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 Ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιν χον ιχτσ 
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Αβστραχτ
Τηισ παπερ χονσιδερσ ινχεντιϖεσ φορ ινφορ ατιον αχθυισιτιον αηεαδ οφ χον−
 ιχτσ. Φιρστ, ωε χηαραχτεριζε τηε (υνιθυε) εθυιλιβριυ  οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον
βετωεεν τωο πλαψερσ ωιτη ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ωηερε ονε πλαψερ
ηασ πριϖατε ινφορ ατιον αβουτ ηισ ϖαλυατιον. Τηεν, ωε υσε ουρ ρεσυλτσ το στυδψ
ινφορ ατιον αχθυισιτιον πριορ το αν αλλ−παψ αυχτιον. Ιφ τηε δεχισιον το αχθυιρε
ινφορ ατιον ισ οβσερϖαβλε, βυτ νοτ τηε ινφορ ατιον ρεχειϖεδ, ονε−σιδεδ ασψ −
 ετριχ ινφορ ατιον χαν οχχυρ ενδογενουσλψ ιν εθυιλιβριυ . Μορεοϖερ, τηε χυτ−
ο  ϖαλυεσ οφ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον τηατ δετερ ινε εθυιλιβριυ  ινφορ ατιον
αχθυισιτιον αρε ηιγηερ τηαν ιν τηε  ρστ βεστ. Τηυσ, ινφορ ατιον αχθυισιτιον ισ
εξχεσσιϖε. Ιν χοντραστ, ωιτη οπεν ορ χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον, τηε εθυι−
λιβριυ  χυτ−ο  ϖαλυεσ αρε ασ ιν τηε  ρστ βεστ.
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11 Ιντροδυχτιον
Χοντεστ τηεορψ στυδιεσ τηε ιντεραχτιον βετωεεν αγεντσ ωηο σπενδ ρεσουρχεσ ιν ορδερ
το ινχρεασε τηειρ χηανχεσ οφ ωιννινγ α πριζε. Α λαργε νυ βερ οφ εχονο ιχ ενϖιρον−
 εντσ χαν φρυιτφυλλψ βε αναλψζεδ ασ χοντεστσ − ε.γ. αδϖερτισινγ οφ  ρ σ, πατεντ ραχεσ,
ρεντ−σεεκινγ ανδ λοββψινγ, πολιτιχαλ χα παιγνινγ, ορ λιτιγατιον. Ιν  ανψ οφ τηεσε
ενϖιρον εντσ, τηε χο πετιτορσ δο νοτ κνοω εξαχτλψ ωηατ ϖαλυε τηεψ ωουλδ δεριϖε
φρο  ωιννινγ, ορ ηοω χοστλψ ιτ ισ το εξπενδ ε ορτ. Τηεψ  αψ, ηοωεϖερ, βε ωιλλινγ
το ινϖεστ α σιγνι χαντ α ουντ οφ τι ε ορ  ονεψ ιν ορδερ το  νδ ουτ αβουτ τηε πριζε
τηατ ισ ατ στακε, ορ αβουτ τηε χοστ οφ χο πετινγ. Συχη ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον
ηαϖε ι πορταντ ι πλιχατιονσ ον τηε ιντεραχτιον ιν τηε χοντεστ, βοτη ον τηε α ουντ οφ
ρεσουρχεσ σπεντ ανδ ον αλλοχατιϖε ε′χιενχψ. Μορεοϖερ, ασ α χονσεθυενχε οφ ινφορ α−
τιον αχθυισιτιον, χοντεσταντσ  αψ δι ερ ιν τηε θυαλιτψ οφ τηε ινφορ ατιον τηεψ ηαϖε
αβουτ τηειρ οων ορ τηειρ χο πετιτορσ  ϖαλυατιονσ.
Ασψ  ετριεσ ωιτη ρεγαρδ το τηε ινφορ ατιον τηε χοντεσταντσ ποσσεσσ αρε α φεατυρε
οφ  ανψ χοντεστσ. Τηεσε ασψ  ετριεσ χαν αρισε φρο  δεχισιονσ ον ινφορ ατιον αχθυι−
σιτιον πριορ το τηε χον ιχτ. Ιν οτηερ χασεσ, τηεψ αρε φεατυρεσ οφ τηε ενϖιρον εντ τηε
χοντεσταντσ χο πετε ιν. Ιφ αν ινχυ βεντ χο πετεσ ωιτη α νεωχο ερ, ασ ιν ρεγυλατεδ
 αρκετσ ορ ιν ελεχτιον ραχεσ, τηεν τηερε ισ τψπιχαλλψ  ορε πυβλιχ ινφορ ατιον αϖαιλ−
αβλε αβουτ τηε ινχυ βεντ τηαν αβουτ τηε νεωχο ερ. Συχη ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ
ινφορ ατιον χαν αλσο δεσχριβε ενϖιρον ενταλ χον ιχτσ βετωεεν  ρ σ ανδ ινδιϖιδυαλσ
ωηερε α  ρ  σ προ τ  ιγητ βε κνοων, βυτ τηε ινδιϖιδυαλσ  υτιλιτψ ισ υνοβσερϖαβλε
(Ηυρλεψ ανδ Σηογρεν 1998α).1
Πριϖατε ινφορ ατιον οφ τηε χοντεσταντσ, ηοωεϖερ, οφτεν ρεσυλτσ φρο  ινφορ ατιον
αχθυισιτιον. Α  ρ  εντερινγ α  αρκετ ωιλλ τρψ το  νδ ουτ αβουτ τηε  αρκετ χονδιτιονσ
ανδ τηε ποτεντιαλ γαινσ βεφορε χο πετινγ ωιτη αν ινχυ βεντ. Μορεοϖερ, ιν ρεσουρχε
χον ιχτσ συχη ασ τηε χον ιχτ οϖερ αρχτιχ ενεργψ ρεσερϖεσ, υνχερταιντψ ιν ϖαριουσ δι εν−
1Ασ αν εξα πλε, χονσιδερ τηε χον ιχτ οϖερ τηε Βρεντ Σπαρ οιλ ριγ τηατ τηε οωνερσ, Ροψαλ  υτχη
Σηελλ ανδ Εξξον, ωαντεδ το σινκ ιν τηε Ατλαντιχ Οχεαν. Φολλοωινγ α ωορλδωιδε χα παιγν οργανιζεδ
βψ τηε ενϖιρον ενταλ γρουπ Γρεενπεαχε, τηεψ αβανδονεδ τηισ πλαν.  ηιλε τηερε ωερε πυβλιχλψ
αχχεσσιβλε εστι ατιονσ οφ τηε χοστ οφ τηε ον−σηορε δισ αντλινγ οφ Βρεντ Σπαρ, τηερε ωασ ϖερψ λιττλε
πυβλιχ ινφορ ατιον αβουτ τηε ϖαλυε Γρεενπεαχε πλαχεδ ον τηε πρεϖεντιον οφ τηε δεεπ σεα δισποσαλ.
2σιονσ λεαδσ το αν ινχεντιϖε φορ ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον το οβταιν α βεττερ εστι ατε
οφ χοστ ανδ ϖαλυε οφ χο πετινγ. Ιν αδδιτιον το τηε διρεχτ βενε τ οφ βεινγ αβλε το
αδϕυστ τηε οων χοντεστ εξπενδιτυρεσ, τηερε χαν βε α στρατεγιχ ϖαλυε οφ ινφορ ατιον
αχθυισιτιον ιφ ιτ χαν βε υσεδ το πρεχο  ιτ το τηε βεηαϖιορ ιν τηε χοντεστ.
Ιν τηισ παπερ, ωε στυδψ ινχεντιϖεσ το ινϖεστ ιν ινφορ ατιον αηεαδ οφ χον ιχτσ.
 ηερεασ χοντεστ τηεορψ τψπιχαλλψ φοχυσεσ ον ινε′χιενχιεσ χαυσεδ βψ ωαστεφυλ χοντεστ
ε ορτσ ανδ αλλοχατιϖε ινε′χιενχιεσ, ουρ αππροαχη αλλοωσ υσ το ιδεντιφψ αν αδδιτιοναλ
σουρχε οφ ινε′χιενχψ ιν χον ιχτσ: ινε′χιεντ ινϖεστ εντ ιν ινφορ ατιον αχθυισιτιον.
Μορεοϖερ, ωε σηοω τηατ στυδψινγ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ισ ι πορταντ φορ τηε πρε−
διχτιον οφ αχτυαλ χοντεστ βεηαϖιορ.
Το βε  ορε σπεχι χ, ωε  ρστ στυδψ ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ιν α περφεχτλψ
δισχρι ινατινγ χοντεστ ορ αλλ−παψ αυχτιον βετωεεν τωο ρισκ νευτραλ πλαψερσ. Τηε αλλ−
παψ αυχτιον ηασ βεεν υσεδ το  οδελ α νυ βερ οφ χοντεστσ συχη ασ ρεντ−σεεκινγ χοντεστσ
ανδ λοββψινγ (Ηιλλ αν ανδ Ριλεψ 1989, Ελλινγσεν 1991, Βαψε ετ αλ. 1993, Πολβορν
2006), ελεχτιον χα παιγνσ (Χηε ανδ Γαλε 1998), ανδ αλσο Ρ&  ραχεσ ( ασγυπτα
1986); σεε Κονραδ (2009) φορ α ρεχεντ συρϖεψ. Τηε αλλ−παψ αυχτιον ηασ προϖεδ το βε
αν ι πορταντ φρα εωορκ το αναλψζε χοντεστσ ωηερε εξογενουσ νοισε δοεσ νοτ πλαψ α
δεχισιϖε ρολε ιν δετερ ινινγ τηε ουτχο ε οφ τηε χοντεστ.2  ε χηαραχτεριζε τηε (υνιθυε)
εθυιλιβριυ  οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον βετωεεν τωο χοντεσταντσ, ωηερε τηε ϖαλυατιον οφ
ονε χοντεσταντ ισ χο  ον κνοωλεδγε, ωηερεασ τηε ϖαλυατιον οφ τηε οτηερ χοντεσταντ ισ
δραων φρο  α χοντινυουσ διστριβυτιον ανδ ισ ηισ πριϖατε ινφορ ατιον. Ιν εθυιλιβριυ ,
τηε πλαψερ ωηοσε ϖαλυατιον ισ χο  ονλψ κνοων ρανδο ιζεσ χοντινυουσλψ, ωηερεασ
τηε πλαψερ ωιτη πριϖατε ινφορ ατιον πλαψσ α πυρε στρατεγψ.
 ε τηεν αναλψζε ινφορ ατιον αχθυισιτιον αηεαδ οφ χον ιχτσ ανδ τηε πλαψερσ  ινχεν−
τιϖεσ φορ συχη ινϖεστ εντσ. Συπποσε εαχη πλαψερ ινιτιαλλψ ονλψ κνοωσ τηατ ϖαλυατιονσ
αρε ινδεπενδεντ δραωσ φρο  τηε σα ε χο  ονλψ κνοων διστριβυτιον, βυτ χαν λεαρν
ηισ τρυε ϖαλυατιον βψ ινϖεστινγ σο ε α ουντ.  ε διστινγυιση βετωεεν τηρεε δι ερ−
εντ χασεσ δεπενδινγ ον ηοω  υχη τηε οππονεντ χαν οβσερϖε ιφ α πλαψερ ινϖεστσ: (ι)
τηε οππονεντ χαν οβσερϖε ωηετηερ α πλαψερ ηασ ινϖεστεδ ιν ινφορ ατιον, βυτ νοτ τηε
2Χηε ανδ Γαλε (2000) ανδ Αλχαλδε ανδ  αη  (2010) σηοω τηατ  ανψ οφ τηε προπερτιεσ οφ τηε
αλλ−παψ αυχτιον περσιστ ιν χοντεστσ ωιτη σ αλλ εξογενουσ νοισε.
3ρεαλιζεδ ϖαλυατιον οφ τηε οππονεντ ιν χασε τηε πλαψερ ινϖεστσ, (ιι) τηε οππονεντ χαν
οβσερϖε τηε ουτχο ε οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον (οπεν ινφορ ατιον αχθυισιτιον), (ιιι)
τηε οππονεντ χαννοτ οβσερϖε ατ αλλ ωηετηερ α πλαψερ ηασ αχθυιρεδ ινφορ ατιον (χοϖερτ
ινφορ ατιον αχθυισιτιον).
Ιν χασε (ι), ιφ νο πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον, τηε ρεσυλτινγ χοντεστ ισ σι ιλαρ το
αν αλλ−παψ αυχτιον ωιτη χο πλετε ινφορ ατιον ωηερε, βψ ρισκ νευτραλιτψ, τηε βενε τ
οφ ωιννινγ ισ τηε εξπεχτεδ ϖαλυατιον. Ιφ βοτη πλαψερσ αχθυιρε ινφορ ατιον, τηε αλλ−παψ
αυχτιον τυρνσ ιντο τηε ωελλ−κνοων φρα εωορκ ωιτη πριϖατε ινφορ ατιον. Ιφ εξαχτλψ
ονε πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον, τηεν τηε ενσυινγ χοντεστ ηασ ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ
ινφορ ατιον: τηερε αρε χο  ον βελιεφσ αβουτ τηε τψπε οφ ονε πλαψερ, ωηιλε τηε τψπε οφ
τηε οτηερ πλαψερ ισ ηισ πριϖατε ινφορ ατιον. Ιν τηισ σεττινγ, ινφορ ατιον αχθυισιτιον ηασ
α στρατεγιχ ε εχτ ον τηε βεηαϖιορ οφ τηε οππονεντ ιν τηε χοντεστ.  ε σηοω τηατ πλαψερσ
αρε ωιλλινγ το σπενδ α χονσιδεραβλε α ουντ ον ινφορ ατιον. Τηερε εξιστσ χυτ−ο  ϖαλυεσ
οφ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον συχη τηατ, φορ ιντερ εδιατε χοστ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον,
ονλψ ονε πλαψερ ωιλλ ινϖεστ. Το βε  ορε πρεχισε, φορ ιντερ εδιατε χοστ οφ ινφορ ατιον,
τηερε αρε τωο ασψ  ετριχ εθυιλιβρια ωηερε εξαχτλψ ονε πλαψερ ινϖεστσ, ανδ τηερε ισ αλσο
α σψ  ετριχ εθυιλιβριυ  ωηερε βοτη πλαψερσ ρανδο ιζε τηειρ ινϖεστ εντ δεχισιον.
Τηυσ, τηε χασε οφ ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον χαν αρισε ενδογενουσλψ ιν αν
εθυιλιβριυ  οφ τηε γα ε ωιτη ινφορ ατιον αχθυισιτιον. Ρεντ δισσιπατιον ισ ινχο πλετε,
αλτηουγη πλαψερσ αρε σψ  ετριχ εξ αντε.
 ε τηεν υσε ουρ ρεσυλτσ το χο παρε εθυιλιβριυ  ινφορ ατιον αχθυισιτιον ωιτη
 ρστ βεστ ινφορ ατιον αχθυισιτιον. Το χηαραχτεριζε τηε  ρστ βεστ, ωε χονσιδερ τηε
προβλε  οφ α ωελφαρε  αξι ιζινγ σοχιαλ πλαννερ ωηο διρεχτλψ χοντρολσ αλλ ρελεϖαντ
δεχισιονσ: χοντεστ ε ορτσ, ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον, ανδ τηε αλλοχατιον οφ τηε πριζε.
Ασ ισ στανδαρδ ιν τηε λιτερατυρε ον χον ιχτ ανδ ρεντ−σεεκινγ, ωε ασσυ ε τηατ χοντεστ
ε ορτσ αρε ωαστεφυλ. Τηε  ρστ βεστ ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον δεπενδ ον τηε χοστ οφ
ινφορ ατιον αχθυισιτιον, ανδ ωε σηοω τηατ, ιν χασε (ι), τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ οφ τηε χοστ
οφ ινφορ ατιον τηατ τηε σοχιαλ πλαννερ ωουλδ ε πλοψ αρε λοωερ τηαν τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ
τηατ δετερ ινε εθυιλιβριυ  ινφορ ατιον αχθυισιτιον. Τηυσ, χο παρεδ ωιτη τηε  ρστ
βεστ, ινφορ ατιον αχθυισιτιον ισ εξχεσσιϖε ιν χασε (ι).
Ιν χασεσ (ιι) ανδ (ιιι) (οπεν ανδ χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον), τηε πλαψερσ  εθυι−
4λιβριυ  ινϖεστ εντσ αρε αγαιν γυιδεδ βψ χυτ−ο  ϖαλυεσ οφ τηε ινφορ ατιον χοστ τηατ
δετερ ινε τηε νυ βερ οφ πλαψερσ ινϖεστινγ ιν ινφορ ατιον.  ε σηοω τηατ ιν χασεσ (ιι)
ανδ (ιιι), ηοωεϖερ, τηεσε χυτ−ο  ϖαλυεσ αρε εξαχτλψ εθυαλ το τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ φορ  ρστ
βεστ ινϖεστ εντσ. Σινχε ιν χασε (ι), τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ αρε ηιγηερ ανδ τηυσ τηε πλαψερσ 
ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινφορ ατιον ισ ηιγηερ, τηισ συγγεστσ τηατ τηερε ισ α στρατεγιχ
ϖαλυε οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιφ τηε πλαψερσ  δεχισιονσ αρε οβσερϖαβλε, βυτ νοτ τηε
ινφορ ατιον ιτσελφ.
Τηε παπερ ισ ρελατεδ το σεϖεραλ στυδιεσ οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον υνδερ δι ερεντ ασ−
συ πτιονσ ον τηε ινφορ ατιον αϖαιλαβλε το τηε χοντεσταντσ. Ηιλλ αν ανδ Ριλεψ (1989)
στυδψ τηε αλλ−παψ αυχτιον φορ τηε τωο βενχη αρκ χασεσ: χο πλετε ινφορ ατιον ανδ
πριϖατε ινφορ ατιον αβουτ τηε ινδιϖιδυαλ ϖαλυατιονσ. Βαψε ετ αλ. (1996) χηαραχτεριζε
τηε σετ οφ εθυιλιβρια οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον ωιτη Ν πλαψερσ ανδ χο πλετε ινφορ ατιον.
Α ανν ανδ Λεινινγερ (1996) σηοω υνιθυενεσσ οφ τηε εθυιλιβριυ  ωιτη τωο−σιδεδ
ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ανδ τωο εξ αντε ασψ  ετριχ πλαψερσ. Φορ σεϖεραλ στανδαρδ
αυχτιονσ, Μορατη ανδ Μνστερ (2008) χο παρε βιδδερσ  παψο σ ανδ σελλερ σ ρεϖενυε
υνδερ πριϖατε ανδ υνδερ χο πλετε ινφορ ατιον. Τηεψ  νδ τηατ φορ τηε αλλ−παψ αυχ−
τιον, ρεϖενυε ισ σ αλλερ υνδερ χο πλετε ινφορ ατιον, ωηιλε βιδδερσ  εξ αντε εξπεχτεδ
παψο σ αρε τηε σα ε ιν τηε τωο ινφορ ατιον στρυχτυρεσ. Κρισηνα ανδ Μοργαν (1997)
χονσιδερ τηε χασε ωηερε τηε πλαψερσ  σιγναλσ αρε α′λιατεδ. Τηε αλλ−παψ αυχτιον ωιτη
 υλτιπλε πριζεσ ισ στυδιεδ βψ Μολδοϖανυ ανδ Σελα (2001) ιν α φρα εωορκ ωιτη πριϖατε
ινφορ ατιον, ανδ βψ Χλαρκ ανδ Ριισ (1998) ανδ Βαρυτ ανδ Κοϖενοχκ (1998) ωιτη
χο πλετε ινφορ ατιον.
Χλοσελψ ρελατεδ το ουρ ωορκ αρε παπερσ τηατ στυδψ ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ α−
τιον ιν αυχτιονσ ανδ χοντεστσ. Ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ιν χο  ον ϖαλυε
 ρστ−πριχε αυχτιονσ ηασ βεεν στυδιεδ βψ Ενγελβρεχητ− ιγγανσ ετ αλ. (1983) ανδ Κι 
(2008), α ονγ οτηερσ. Τηε σετυπ ιν τηεσε παπερσ ισ ρελατεδ το τηε  ρστ παρτ οφ ουρ
παπερ σινχε ονλψ ονε βιδδερ ηασ πριϖατε ινφορ ατιον; ηοωεϖερ, τηεψ χονσιδερ α χο −
 ον ϖαλυεσ ενϖιρον εντ ιν ωιννερ−παψ αυχτιονσ, ωηερεασ ωε στυδψ α πριϖατε ϖαλυεσ
ενϖιρον εντ ιν αλλ−παψ αυχτιονσ. Ιν αν αλλ−παψ αυχτιον σεττινγ, Κονραδ (2009) χηαρ−
αχτεριζεσ τηε εθυιλιβριυ  υνδερ ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ωηερε ονε πλαψερ σ
ϖαλυε φολλοωσ α τωο−ποιντ διστριβυτιον. Φορ ι περφεχτλψ δισχρι ινατινγ χοντεστσ ωιτη α
5Τυλλοχκ χοντεστ συχχεσσ φυνχτιον, Ηυρλεψ ανδ Σηογρεν (1998α) χηαραχτεριζε τηε εθυι−
λιβριυ  υνδερ ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον, ανδ Ηυρλεψ ανδ Σηογρεν (1998β)
νυ εριχαλλψ σολϖε σπεχι χ εξα πλεσ το χο παρε τηε τηρεε ινφορ ατιον στρυχτυρεσ τηατ
αλσο αρισε ιν ουρ  οδελ ωιτη ρεγαρδ το ρεντ δισσιπατιον ανδ ε′χιενχψ. Φορ αν ι −
περφεχτλψ δισχρι ινατινγ χοντεστ συχχεσσ φυνχτιον αξιο ατιζεδ βψ Σκαπερδασ (1996,
Τηεορε  1),  ρνερψδ (2003) χονσιδερσ α χοντεστ ωιτη τωο αγεντσ ωηο ηαϖε τηε
σα ε ϖαλυε οφ ωιννινγ, βυτ ωηερε τηερε ισ υνχερταιντψ αβουτ τηισ ϖαλυε. Ηε χο παρεσ
α σψ  ετριχ ινφορ ατιον στρυχτυρε το τηε χασε ωηερε ονε αγεντ πριϖατελψ κνοωσ τηε
ϖαλυε οφ τηε πριζε ανδ σηοωσ τηατ ρεντ δισσιπατιον  αψ βε λοωερ υνδερ ασψ  ετριχ
ινφορ ατιον.
 ε αδδ το τηισ λιτερατυρε βψ στυδψινγ τηε αλλ−παψ αυχτιον φρα εωορκ, ανδ ωε
φοχυσ ον πριϖατε ϖαλυεσ. Ονε αδϖανταγε οφ ουρ αλλ−παψ αυχτιον σεττινγ ιν χο παρισον
το  οδελσ οφ ι περφεχτλψ δισχρι ινατινγ χοντεστσ ωιτη πριϖατε ϖαλυεσ ισ τηατ ιτ ισ
ποσσιβλε το φυλλψ χηαραχτεριζε τηε εθυιλιβριυ  υνδερ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ανδ το
δεριϖε ροβυστ ρεσυλτσ τηατ αρε νοτ δριϖεν βψ σπεχι χ ρεστριχτιονσ ον τηε προβαβιλιτψ
διστριβυτιον οφ τηε ϖαλυατιονσ; ιν παρτιχυλαρ, τηε γρεατερ τραχταβιλιτψ οφ τηε τωο−σιδεδ
ασψ  ετριχ ινφορ ατιον χασε αλλοωσ το οβταιν  ορε γενεραλ ρεσυλτσ.
Α γροωινγ λιτερατυρε χονσιδερσ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιν ωιννερ−παψ αυχτιονσ;
ρεχεντ ωορκ ινχλυδεσ Περσιχο (2000) ανδ Ηερνανδο−ςεχιανα (2009) ωηο χο παρε τηε
ινχεντιϖεσ το αχθυιρε ινφορ ατιον α ονγ δι ερεντ ωιννερ−παψ αυχτιον φορ ατσ. Ινφορ−
 ατιον αχθυισιτιον αηεαδ οφ χοντεστσ, ηοωεϖερ, σεε σ το βε ρελατιϖελψ υνεξπλορεδ.3
Ουρ παπερ ισ αλσο λινκεδ το τηε λιτερατυρε ον στρατεγιχ βεηαϖιορ αηεαδ οφ χοντεστσ.
Κονραδ (2009) συρϖεψσ τηισ λιτερατυρε. Ουρ χοντριβυτιον το τηισ λιτερατυρε ισ το στυδψ
τηε ινχεντιϖεσ φορ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιν χοντεστσ.
Ιν Σεχτιον 2, ωε δεσχριβε τηε στρατεγιεσ ανδ παψο σ οφ τηε πλαψερσ ιν τηε αλλ−παψ
αυχτιον φορ α γιϖεν ινφορ ατιον στρυχτυρε. Ιν Σεχτιον 3, ωε αναλψζε τηε αλλ−παψ αυχτιον
ωιτη ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον. Ιν Σεχτιον 4, ωε χονσιδερ τηε αλλ−παψ αυχτιον
ιν α χοντεξτ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον. Σεχτιον 5 δισχυσσεσ ηοω ουρ ρεσυλτ ισ α εχτεδ
3Μορατη (2010) στυδιεσ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιν τηε φρα εωορκ οφ α ωαρ οφ αττριτιον ωιτη α
 νιτε τι ε ηοριζον ανδ σηοωσ τηατ, εϖεν ιφ ινφορ ατιον ισ αϖαιλαβλε ωιτηουτ χοστ, ιν εθυιλιβριυ  ονλψ
ονε πλαψερ  αψ αχθυιρε ινφορ ατιον.
6ιφ τηε ασσυ πτιονσ ον τηε οβσερϖαβιλιτψ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον χηανγε. Σεχτιον 6
ισ τηε χονχλυσιον. Αλλ προοφσ αρε ιν τηε αππενδιξ.
2 Τηε αλλ−παψ αυχτιον
Τηερε αρε τωο πλαψερσ 1 ανδ 2 χο πετινγ ιν αν αλλ−παψ αυχτιον. Πλαψερ ι ϖαλυεσ
ωιννινγ βψ ϖι. Τηε ϖαλυατιονσ, ορ τψπεσ, ϖ1 ανδ ϖ2 αρε δραων ινδεπενδεντλψ φρο  α
χυ υλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον Φ τηατ ισ χο  ον κνοωλεδγε.  ε ασσυ ε τηατ Φ
ισ χοντινυουσ, ηασ συππορτ [0;1]; ανδ ισ χοντινυουσλψ δι ερεντιαβλε ωιτη Φ 0 (ϖ) > 0
φορ ϖ 2 (0;1).
Ιν Σεχτιον 3, ωε ασσυ ε τηατ τηε ρεαλιζεδ ϖαλυε οφ ϖ1 ισ χο  ον κνοωλεδγε,
ωηερεασ τηε ρεαλιζεδ ϖαλυε οφ ϖ2 ισ πριϖατε ινφορ ατιον οφ πλαψερ 2. Ιν Σεχτιον 4,
ωε ασσυ ε τηατ ινιτιαλλψ νο πλαψερ ισ ινφορ εδ αβουτ ανψ ϖαλυατιον, βυτ πλαψερσ χαν
αχθυιρε ινφορ ατιον: ατ α χοστ χ, α πλαψερ χαν λεαρν ηισ οων ϖαλυε.4 Πλαψερ ϕ χαν
οβσερϖε ωηετηερ ορ νοτ ι ηασ αχθυιρεδ ινφορ ατιον, βυτ νοτ τηε ρεαλιζεδ ϖαλυε ϖι.
Φιναλλψ, πλαψερσ χο πετε ιν αν αλλ−παψ αυχτιον. Τηεψ σι υλτανεουσλψ χηοοσε τηειρ
βιδσ ξι 2 [0;1): Τηε πλαψερ ωιτη τηε ηιγηερ βιδ ωινσ, τιεσ αρε βροκεν ρανδο λψ.
Βοτη πλαψερσ ηαϖε το παψ τηειρ βιδ. Τηυσ, ι σ παψο  φρο  τηε αλλ−παψ αυχτιον (γροσσ





ϖι   ξι; ξι > ξϕ;
ϖι
2   ξι; ξι = ξϕ;
 ξι; ξι < ξϕ:
4Νοτε τηατ τηε ινϖεστ εντ δοεσ νοτ χηανγε τηε διστριβυτιον οφ ονε σ ϖαλυε, νορ ονε σ αβιλιτψ το
χο πετε ιν τηε χοντεστ. Ινϖεστ εντσ ιν ονε σ ϖαλυε ορ αβιλιτψ ηαϖε βεεν στυδιεδ βψ Μνστερ (2007).
73 Ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον
Συπποσε τηατ πλαψερ 1 σ ϖαλυατιον ϖ1 ισ χο  ον κνοωλεδγε.5 Πλαψερ 2 σ ϖαλυατιον
ϖ2 ισ πριϖατελψ κνοων ονλψ το ηι σελφ. Τηυσ, α πυρε στρατεγψ οφ πλαψερ 1 ισ α βιδ
ξ1 2 [0;1), ωηερεασ α πυρε στρατεγψ οφ πλαψερ 2 ισ α φυνχτιον  2 : [0;1] ! [0;1) τηατ
 απσ τηε τψπεσπαχε ιντο τηε σετ οφ ποσσιβλε βιδσ. Τηε σολυτιον χονχεπτ ισ Βαψεσιαν
Ναση εθυιλιβριυ  (ηενχεφορτη, ∀εθυιλιβριυ ∀).
 ενοτε τηε βιδ διστριβυτιονσ οφ πλαψερσ 1 ανδ 2 βψ Β1 ανδ Β2, ι.ε. Βι (ξ) δενοτεσ
τηε προβαβιλιτψ τηατ ι σ βιδ ισ ωεακλψ βελοω ξ. Ιφ 1 πλαψσ α πυρε στρατεγψ οφ βιδδινγ
ξ ωιτη προβαβιλιτψ ονε, τηεν Β1 ισ δεγενερατε: Β1 (ζ) = 0 φορ ζ < ξ ανδ Β1 (ζ) = 1
οτηερωισε. Ιφ Β1 ισ νοτ δεγενερατε, 1 πλαψσ α νον−δεγενερατε  ιξεδ στρατεγψ. Ιν
χοντραστ, τηε βιδ διστριβυτιον Β2 χαπτυρεσ τηε υνχερταιντψ χονχερνινγ ϖ2 ασ ωελλ ασ
τηε ποσσιβλε ρανδο ιζατιον οφ πλαψερ 2.
Λε  α 1 Ιν ανψ εθυιλιβριυ , τηε βιδ διστριβυτιονσ Β1 ανδ Β2 ηαϖε τηε φολλοωινγ
προπερτιεσ:
(ι) (Χοντινυιτψ) Β1 ανδ Β2 αρε χοντινυουσ ον (0;1).
(ιι) (Συππορτ) Τηε συππορτσ οφ Β1 ανδ Β2 βοτη ηαϖε τηε σα ε  ινι υ  β
↓
= 0, ανδ
τηε σα ε  αξι υ    β   ϖ1.
(ιιι) (Ατ  οστ ονε  ασσ ποιντ ατ ζερο)  ινφΒ1 (0);Β2 (0)γ = 0.





Σι ιλαρ προπερτιεσ αρε στανδαρδ ιν αυχτιον τηεορψ. Χοντινυιτψ ι πλιεσ τηατ τηερε
αρε νο  ασσ ποιντσ, εξχεπτ ποσσιβλψ ατ ζερο. Μονοτονιχιτψ ρυλεσ ουτ ανψ γαπσ ιν τηε
συππορτ. Τηυσ (ιι) ανδ (ιϖ) ι πλψ τηατ Β1 ανδ Β2 ηαϖε τηε σα ε συππορτ.
Ιτ φολλοωσ διρεχτλψ φρο  Λε  α 1 τηατ, ιν ανψ εθυιλιβριυ , πλαψερ 1 ρανδο ιζεσ




. Το γετ σο ε
5Τηε αναλψσισ γοεσ τηρουγη φορ αλλ ϖ1 > 0. Φορ ϖ1 = 0, τηερε ισ νο εθυιλιβριυ  βεχαυσε πλαψερ
1 ωιλλ βιδ ζερο ανδ πλαψερ 2 ηασ νο βεστ ρεσπονσε σινχε ανψ στριχτλψ ποσιτιϖε βιδ, ηοωεϖερ σ αλλ,
γυαραντεεσ ϖιχτορψ. Τηισ προβλε  δισαππεαρσ ιφ τιεσ αρε βροκεν ιν φαϖορ οφ τηε πλαψερ ωιτη τηε ηιγηερ
ϖαλυατιον.
8ιντυιτιον, συπποσε το τηε χοντραρψ τηατ πλαψερ 1 χηοοσεσ α πυρε στρατεγψ, ι.ε. βιδσ
σο ε α ουντ ξ ωιτη προβαβιλιτψ ονε. Τηεν πλαψερ 2 ωουλδ ειτηερ λικε το  αργιναλλψ
οϖερβιδ πλαψερ 1, ορ βιδ ζερο. Βυτ τηεν βιδδινγ ξ ισ νοτ οπτι αλ φορ 1, χοντραδιχτινγ
εθυιλιβριυ . Τηυσ πλαψερ 1 ηασ το ρανδο ιζε. Ιν χοντραστ, 2 πλαψσ α πυρε στρατεγψ.





Τηερε ισ α χριτιχαλ ϖαλυε ϖ
↓
2 [0;1) συχη τηατ  2 (ϖ2) = 0 φορ ϖ2  ϖ
↓
ανδ  2 (ϖ2) > 0 φορ
ϖ2 >ϖ
↓
. Μορεοϖερ,  2 ισ χοντινυουσ ον [0;1] ανδ στριχτλψ ινχρεασινγ ον [ϖ
↓
;1]:
Λε  α 2 σηοωσ τηατ πλαψερ 2; ωηοσε ϖαλυατιον ισ πριϖατε ινφορ ατιον, βιδσ αχ−
χορδινγ το α στρατεγψ τηατ ισ ινχρεασινγ ιν ηισ ϖαλυε, ανδ λοω τψπεσ  ιγητ βιδ ζερο.
Τηε ηιγηεστ τψπε οφ πλαψερ 2 (ωηο ηασ ϖ2 = 1) βιδσ εξαχτλψ   β. Τηε ιντυιτιον βεηινδ
τηε προοφ ισ σι πλε. Ηιγηερ τψπεσ οφ πλαψερ 2 ωιλλ βιδ ηιγηερ. Τηυσ, ιφ σο ε τψπε
οφ πλαψερ 2 ρανδο ιζεσ οϖερ σο ε ιντερϖαλ, νο οτηερ τψπε οφ πλαψερ 2 ωιλλ βιδ ιν τηισ
ιντερϖαλ. Βυτ τηεν Β2 ισ χονσταντ ιν τηατ ιντερϖαλ, χοντραδιχτινγ Λε  α 1.




. Σινχε  2 ισ χοντινυουσ ανδ στριχτλψ ινχρεασινγ
ον (ϖ
↓
;1], ιτ ισ ινϖερτιβλε ον (ϖ
↓








;1]. Φυρτηερ ορε,  
 1
2 ισ









;  ορεοϖερ  2 ισ
δι ερεντιαβλε ον (ϖ
↓
;1):
Γιϖεν δι ερεντιαβιλιτψ οφ τηε βιδ διστριβυτιονσ, ωε χαν υσε  ρστ−ορδερ χονδιτιονσ
τογετηερ ωιτη αππροπριατε βουνδαρψ χονδιτιονσ το δετερ ινε τηε εθυιλιβριυ  ανδ






































    1 = 0: (1)
9Ανψ σολυτιον το τηε δι ερεντιαλ εθυατιον (1) ηασ το φυλ λλ
 2 (ϖ2) = Φ (ϖ2)ϖ1 + κ
φορ αλλ ϖ2 συχη τηατ  2 (ϖ2) > 0, ωηερε τηε χονσταντ κ ρε αινσ το βε δετερ ινεδ.
Νοτε τηατ Φ (ϖ2)ϖ1 + κ > 0 ιφ ανδ ονλψ ιφ ϖ2 > Φ  1 ( κ=ϖ1): Βψ Λε  α 2, τψπεσ
ϖ2   Φ  1 ( κ=ϖ1) βιδ ζερο, ηενχε Β2 (0) =  κ=ϖ1; ανδ τηυσ κ 2 ( ϖ1;0]: Φορ
νοτατιοναλ χονϖενιενχε, λετ  2 =  κ=ϖ1 (ωε υσε τηε συβσχριπτ  2  σινχε  2 = Β2 (0)):
Πυττινγ τηινγσ τογετηερ,
 2 (ϖ2) =
(
0; ϖ2 2 [0;Φ  1 ( 2))
Φ (ϖ2)ϖ1    2ϖ1; ϖ2 2 [Φ  1 ( 2);1]
(2)
ωηερε  2 2 [0;1) ρε αινσ το βε δετερ ινεδ.
Νοω χονσιδερ πλαψερ 2: Τηε  ρστ−ορδερ χονδιτιον φορ α τψπε ϖ2 ωηο βιδσ α στριχτλψ
ποσιτιϖε α ουντ ισ γιϖεν βψ
Β
0

























 δζ +  1
=





δΦ (ϖ) +  1 (5)
ωηερε  1 ρε αινσ το βε δετερ ινεδ. Νοτε τηατ  1 = Β1 (0) 2 [0;1):
Το δετερ ινε  1 ανδ  2, ωε υσε τηε φαχτ τηατ, ατ  οστ, ονε οφ τηε βιδ διστριβυτιονσ
ηασ α  ασσ ποιντ ατ ζερο (Λε  α 1(ιιι)):
 ινφΒ1 (0);Β2 (0)γ =  ινφ 1; 2γ = 0: (6)
10Μορεοϖερ, πλαψερ 1 ωιλλ νεϖερ βιδ ηιγηερ τηαν τηε ηιγηεστ τψπε οφ πλαψερ 2; τηυσ





δΦ (ϖ) +  1 = 1: (7)
Εθυατιονσ (6) ανδ (7) υνιθυελψ δετερ ινε τηε  ασσ ποιντσ  1 ανδ  2.




δΦ (ϖ) > 1; (8)





δΦ (ϖ) = 1: (9)





δΦ (ϖ) +  1 = 1: (10)
Υσινγ Λε  ασ 1−4, ωε χαν νοω στατε τηε  αιν ρεσυλτ οφ τηισ σεχτιον.
Προποσιτιον 1 Συπποσε τηατ πλαψερ 1 σ ϖαλυατιον ισ χο  ον κνοωλεδγε ανδ πλαψερ
2 σ ϖαλυατιον ισ ηισ πριϖατε ινφορ ατιον. Τηε αλλ−παψ αυχτιον ηασ α υνιθυε εθυιλιβριυ .












￿δζ +  1 φορ ξ1 2 [0;(1    2)ϖ1)
1 φορ ξ1   (1    2)ϖ1
(11)
ωηερε  1 ανδ  2 αρε δε νεδ ιν Λε  α 4. Πλαψερ 2 πλαψσ τηε φολλοωινγ πυρε στρατεγψ:
 2 (ϖ2) =
(
0 φορ ϖ2 2 [0;Φ  1 ( 2))
Φ (ϖ2)ϖ1    2ϖ1 φορ ϖ2 2 [Φ  1 ( 2);1]
(12)
11Ιν εθυιλιβριυ , πλαψερ 1 ρανδο ιζεσ αχχορδινγ το α (χονχαϖε) διστριβυτιον φυνχ−
τιον. Τηε προβαβιλιτψ τηατ ηε βιδσ ζερο ισ εθυαλ το  1. Τηυσ, ωηενεϖερ  1 > 0,
πλαψερ 1 σ εξπεχτεδ παψο  ισ ζερο, σινχε ηε ισ ινδι ερεντ βετωεεν βιδδινγ ζερο ανδ
ανψ ποσιτιϖε βιδ ιν (0;ϖ1]. Ιφ ινστεαδ  2 > 0; τηεν τηε υππερ βουνδ οφ τηε βιδ δισ−
τριβυτιον ισ σ αλλερ τηαν ϖ1; ανδ τηε εξπεχτεδ παψο  οφ πλαψερ 1 εθυαλσ  2ϖ1 > 0: Ιν
τηισ χασε, πλαψερ 2 βιδσ ζερο φορ αλλ τψπεσ τηατ αρε σ αλλερ τηαν ϖ
↓
= Φ  1 ( 2), ι.ε. ωιτη
προβαβιλιτψ  2. Φορ αλλ οτηερ τψπεσ, πλαψερ 2 βιδσ α ποσιτιϖε α ουντ  2 (ϖ2) ανδ γετσ
α ποσιτιϖε εξπεχτεδ παψο  ωηιχη ισ ινχρεασινγ ιν ηισ τψπε.6 Φρο  αν εξ αντε ποιντ οφ
ϖιεω, πλαψερ 2 σ εθυιλιβριυ  παψο  ισ στριχτλψ ποσιτιϖε. Ηισ βιδ διστριβυτιον ισ γιϖεν
βψ






=  2 +
ξ2
ϖ1
ωηερε ξ2 2 [0;(1    2)ϖ1]. Ηενχε, πλαψερ 2 σ βιδσ αρε υνιφορ λψ διστριβυτεδ ον
(0;(1    2)ϖ1) ωιτη (ποσσιβλψ) α  ασσ ποιντ ατ ζερο. Τηισ ισ σι ιλαρ το τηε αλλ−παψ
αυχτιον υνδερ χο πλετε ινφορ ατιον: ιν ορδερ το  ακε πλαψερ 1 ινδι ερεντ, πλαψερ 2 σ
βιδσ ηαϖε το φολλοω α υνιφορ  διστριβυτιον ωιτη σλοπε 1=ϖ1.
Προποσιτιον 1 σηοωσ τηατ (γενεριχαλλψ7) ονε οφ τηε πλαψερσ βιδσ ζερο ωιτη ποσιτιϖε
προβαβιλιτψ.  ηιχη πλαψερ ηασ τηε  ασσ ποιντ ατ ζερο δεπενδσ βοτη ον τηε διστριβυτιον
οφ πλαψερ 2  σ τψπεσ (Φ) ανδ ον τηε ϖαλυε οφ πλαψερ 1 (ϖ1). Ιφ πλαψερ 1 ισ ρελατιϖελψ
στρονγ ιν τηε σενσε τηατ τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε ρατιο ϖ1=ς2 ισ βιγγερ τηαν ονε, τηεν
ιτ ισ πλαψερ 2 ωηο ηασ τηε  ασσ ποιντ ατ ζερο (σεε (8)). Τηε ιντυιτιον ισ τηατ, σινχε
πλαψερ 1 ισ ρελατιϖελψ στρονγ, ηε βιδσ αγγρεσσιϖελψ; πλαψερ 2 ιν τυρν βιδσ ζερο ωηενεϖερ
ηε ηασ α λοω ϖαλυε. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ πλαψερ 1 ισ ρελατιϖελψ ωεακ, τηεν πλαψερ 1
ηασ τηε  ασσ ποιντ ατ ζερο.
Νοτε τηατ, ιφ ϖ1 ισ ωεακλψ λαργερ τηαν πλαψερ 2 σ εξπεχτεδ ϖαλυατιον Ε (ς2), τηεν
6Ονε ιντερεστινγ ι πλιχατιον οφ (12) ισ τηατ τηε βιδ οφ πλαψερ 2 σο ετι εσ ινχρεασεσ ιν τηε ϖαλυε
οφ ηισ οππονεντ. Το σεε τηισ, συπποσε τηατ  2 = 0: Τηεν  2 (ϖ2) = Φ (ϖ2)ϖ1 ισ ινχρεασινγ ιν ϖ1. Φορ
τηε χο παρατιϖε στατιχσ ιτ  υστ βε κεπτ ιν  ινδ, ηοωεϖερ, τηατ ωηεν ϖ1 ινχρεασεσ, τηισ  αψ ινχρεασε
 2 βψ (9). Ιτ χαν βε σηοων τηατ, φορ τηισ ρεασον,  2 αλσο σο ετι εσ δεχρεασεσ ιν ϖ1.
7Ιφ τηε λεφτ ηανδ σιδε οφ (8) ισ εξαχτλψ ονε, τηεν νο πλαψερ ηασ α  ασσ ποιντ ατ ζερο.










δΦ (ϖ) > 1 (13)
ωηιχη ισ τρυε βψ ϑενσεν σ ινεθυαλιτψ (Ε (1=ς2) > 1=Ε (ς2)). Τηυσ, ιφ ϖ1 ισ συ′χιεντλψ
λαργε, πλαψερ 1 ισ ρελατιϖελψ στρονγ ανδ πλαψερ 2 ηασ τηε  ασσ ποιντ ατ ζερο.8
Τηε εθυιλιβριυ  χηαραχτεριζατιον χαν βε υσεδ το οβταιν ε πιριχαλλψ τεσταβλε πρε−
διχτιονσ, σι ιλαρλψ το τηε ωορκ οφ Ηενδριχκσ ανδ Πορτερ (1988) ιν τηε χοντεξτ οφ
αυχτιονσ φορ οιλ τραχτσ. Χηοοσινγ ζερο ε ορτ χαν βε ιντερπρετεδ ασ νονπαρτιχιπατιον.
Φορ χονχρετενεσσ, χονσιδερ τηε αππλιχατιον ωηερε πλαψερ 1 ισ αν ινχυ βεντ ανδ πλαψερ
2 α νεωχο ερ ωιτη πριϖατε ινφορ ατιον.
1. Φορ ηιγηερ ϖαλυεσ οφ τηε ινχυ βεντ, ιτ οχχυρσ  ορε φρεθυεντλψ τηατ τηε νεωχο ερ
δοεσ νοτ παρτιχιπατε. Φορ αλλψ,  2 ισ (ωεακλψ) ινχρεασινγ ιν ϖ1:
2. Ιν οβσερϖατιονσ ωηερε τηε νεωχο ερ δοεσ νοτ παρτιχιπατε, ονε σηουλδ νεϖερ
οβσερϖε τηατ τηε ινχυ βεντ σ βιδ ισ ∀χλοσε∀ το ηισ ϖαλυε. Το σεε τηισ, νοτε τηατ
ιφ  2 > 0; τηε υππερ βουνδ οφ τηε βιδ διστριβυτιον ισ εθυαλ το (1    2)ϖ1 < ϖ1
ανδ ηενχε βουνδεδ αωαψ φρο  ϖ1:
Νοτε τηατ το τεστ ι πλιχατιον 1, τηε ρεσεαρχηερ ονλψ νεεδσ το οβσερϖε παρτιχιπατιον
ανδ τηε ϖαλυε οφ τηε ινχυ βεντ, ωηιχη ισ ασσυ εδ το βε χο  ονλψ κνοων ιν τηε
 οδελ. Φορ ι πλιχατιον 2, τηε βιδσ οφ τηε ινχυ βεντ νεεδ το βε οβσερϖαβλε ασ ωελλ.
Σο ετι εσ ιτ  αψ βε ποσσιβλε το οβσερϖε τηε ϖαλυε οφ τηε νεωχο ερ εξ ποστ, ιν
παρτιχυλαρ ιφ τηε νεωχο ερ ωινσ τηε χοντεστ, ορ εξ ποστ προ τσ. Τηεν ωε γετ τηε
φολλοωινγ αδδιτιοναλ τεσταβλε ι πλιχατιονσ:
3. Τηε αλλοχατιον οφ τηε πριζε ισ ινε′χιεντ ιν τηε σενσε τηατ τηε πλαψερ ωιτη τηε
λοωερ ϖαλυε σο ετι εσ ωινσ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε σηουλδ σο ετι εσ οβσερϖε τηατ
τηε νεωχο ερ ωινσ αλτηουγη ηισ ϖαλυε ισ λοωερ.
8Ιφ Φ ισ α υνιφορ  διστριβυτιον ον τηε υνιτ ιντερϖαλ, τηε λεφτ ηανδ σιδε οφ (8) ισ ιν νιτε φορ ανψ
ϖ1 > 0, τηυσ (8) ηολδσ, ανδ πλαψερ 2 ηασ α  ασσ ποιντ ατ ζερο.  ε ποιντ ουτ, ηοωεϖερ, τηατ φορ α
υνιφορ  διστριβυτιον οϖερ αν ιντερϖαλλ [α;β] ωιτη α > 0; ιτ δεπενδσ ον ϖ1 ωηετηερ πλαψερ 1 ορ πλαψερ
2 ηασ α  ασσ ποιντ ατ ζερο. Ιν χοντραστ, τηε αργυ εντ ιν (13) δοεσ νοτ ηινγε ον τηε ασσυ πτιον
τηατ τηε λοωερ βουνδ οφ τηε συππορτ οφ Φ ισ ζερο.
134. Ιφ τηε νεωχο ερ ηασ τηε σα ε ϖαλυε ασ τηε ινχυ βεντ, τηεν τηε νεωχο ερ
ωιλλ ηαϖε α ηιγηερ ρεαλιζεδ προ τ ον αϖεραγε. Το σεε τηισ, νοτε τηατ τηε τψπε
οφ τηε νεωχο ερ ωηο ηασ τηε σα ε ϖαλυε ασ τηε ινχυ βεντ (τψπε ϖ2 = ϖ1)
χαν γυαραντεε ηι σελφ τηε σα ε προ τ ασ τηε ινχυ βεντ βψ βιδδινγ ατ τηε
υππερ βουνδ οφ τηε διστριβυτιον οφ τηε ινχυ βεντ σ βιδσ. Σινχε ηε βιδσ λοωερ
ιν εθυιλιβριυ , ιτ φολλοωσ τηατ ηισ εξπεχτεδ προ τ ισ ηιγηερ. Οφ χουρσε, τψπεσ
ϖ2 > ϖ1 γετ αν εϖεν ηιγηερ εξπεχτεδ προ τ.
4 Ινφορ ατιον αχθυισιτιον
Ιν τηε φολλοωινγ, ωε υσε ουρ ρεσυλτσ οφ τηε πρεϖιουσ σεχτιον το αναλψζε α γα ε οφ
ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιν χον ιχτσ, φοχυσινγ ον τηε χασε ωηερε τηε δεχισιον το αχθυιρε
ινφορ ατιον χαν βε οβσερϖεδ βψ τηε οππονεντ, βυτ νοτ τηε αχθυιρεδ ινφορ ατιον
ιτσελφ. ( ε δισχυσσ τηε χασεσ οφ οπεν ανδ χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιν Σεχτιον 5.)
Ασ βεφορε, τηε πλαψερσ  τψπεσ αρε ινδεπενδεντ δραωσ φρο  α χυ υλατιϖε διστριβυτιον
φυνχτιον Φ τηατ ισ χο  ον κνοωλεδγε. Πριορ το τηε αλλ−παψ αυχτιον, τηε πλαψερσ
σι υλτανεουσλψ δεχιδε ωηετηερ το πυρχηασε α περφεχτλψ ινφορ ατιϖε σιγναλ αβουτ τηειρ
οων ϖαλυατιον ατ α χοστ χ. Τηε ρεαλιζατιον οφ τηε σιγναλ ισ πριϖατε ινφορ ατιον, βυτ
ωηετηερ ορ νοτ α πλαψερ ηασ αχθυιρεδ ινφορ ατιον ισ χο  ον κνοωλεδγε ιν τηε αλλ−παψ
αυχτιον.
Χασε 1: Νο ινφορ ατιον αχθυισιτιον. Συπποσε τηατ νο πλαψερ αχθυιρεδ ινφορ−
 ατιον. Μαξι ιζινγ ηισ εξπεχτεδ παψο  ιν τηε αλλ−παψ αυχτιον, α πλαψερ ι σ οπτι αλ
στρατεγψ ισ το χηοοσε ηισ ε ορτ ασ ιφ ηισ ϖαλυατιον ωερε εθυαλ το ηισ εξπεχτεδ ϖαλυατιον
Ε (ςι) =
Ρ ϖ=1
ϖ=0 ϖδΦ (ϖ). Ηενχε, τηε αλλ−παψ αυχτιον ισ ρεδυχεδ το α γα ε ωηερε τηε
(εξπεχτεδ) ϖαλυατιονσ Ε (ς1) ανδ Ε (ς2) αρε χο  ον κνοωλεδγε. Τηε εθυιλιβριυ  οφ
τηε αλλ−παψ αυχτιον υνδερ χο πλετε ινφορ ατιον ισ ιν  ιξεδ στρατεγιεσ ανδ ισ δεριϖεδ
ιν Βαψε ετ αλ. (1996): βοτη πλαψερσ ρανδο ιζε υνιφορ λψ ωιτη συππορτ [0;Ε (ς1)]:
Φαχτ 1 (Βαψε ετ αλ. 1996) Συπποσε τηατ νο πλαψερ αχθυιρεδ ινφορ ατιον. Ιν τηε
υνιθυε εθυιλιβριυ  οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον, εξπεχτεδ παψο σ αρε Ε [υ1] = Ε [υ2] = 0:
14Ιφ νο πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον, ανδ βοτη πλαψερσ ηαϖε τηε σα ε εξπεχτεδ
ϖαλυατιον, τηερε ισ φυλλ ρεντ δισσιπατιον ιν τηε αλλ−παψ αυχτιον.
Χασε 2: Τωο−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον. Συπποσε τηατ βοτη πλαψερσ ηαϖε
αχθυιρεδ ινφορ ατιον ανδ κνοω τηειρ οων τψπε, βυτ ονλψ κνοω τηε διστριβυτιον οφ τηε
οππονεντ σ τψπε. Ιν τηισ χασε, τηε εθυιλιβριυ  οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον ισ ωελλ−κνοων.9
Εαχη πλαψερ σ βιδ ισ στριχτλψ ινχρεασινγ ιν ηισ ϖαλυατιον.
Φαχτ 2 ( εβερ 1985, Ηιλλ αν ανδ Ριλεψ 1989) Συπποσε βοτη πλαψερσ αχθυιρεδ ινφορ−
 ατιον. Ιν τηε υνιθυε εθυιλιβριυ  οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον, εξπεχτεδ παψο σ αρε





(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)   χ: (14)
Τηε συππορτ οφ τηε βιδ διστριβυτιονσ ισ [0;Ε (ς1)]; ασ ιν τηε χασε ωιτηουτ ινφορ−
 ατιον αχθυισιτιον.  ιτηουτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον, ηοωεϖερ, τηε διστριβυτιον οφ
τηε βιδσ  ρστ−ορδερ στοχηαστιχ δο ινατεσ τηε βιδ διστριβυτιον ιν τηε χασε οφ πριϖατε
ινφορ ατιον. Τηερεφορε, εξπεχτεδ εξπενδιτυρεσ ιν τηε χοντεστ αρε λοωερ ωιτη πριϖατε
ινφορ ατιον, ανδ τηε πλαψερσ γετ α ποσιτιϖε εξπεχτεδ παψο . Μορεοϖερ, τηε αλλοχατιον
οφ τηε πριζε ισ ε′χιεντ ιν τηε χασε οφ πριϖατε ινφορ ατιον σινχε τηε πλαψερ ωιτη τηε
ηιγηερ ϖαλυατιον ωινσ ωιτη προβαβιλιτψ 1. Οβϖιουσλψ, ωηενεϖερ χ ισ συ′χιεντλψ σ αλλ,
βοτη πλαψερσ αρε βεττερ ο  τηαν τηεψ αρε ωιτηουτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον.
Χασε 3: Ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ ινφορ ατιον. Συπποσε τηατ ονλψ πλαψερ 2 αχ−
θυιρεδ ινφορ ατιον. Τηεν πλαψερ 2 σ ϖαλυατιον ισ πριϖατε ινφορ ατιον, ανδ πλαψερ 1 σ
οπτι αλ στρατεγψ ισ το βιδ ασ ιφ ηισ τρυε ϖαλυατιον ωερε Ε (ς1). Τηυσ, ωε χαν βυιλδ
ον τηε ρεσυλτσ οφ Σεχτιον 3 βψ ϕυστ ρεπλαχινγ ϖ1 ωιτη Ε (ς1): Σινχε Ε (ς1) = Ε (ς2),
ιτ φολλοωσ φρο  (13) τηατ Β2 (0) =  2 > 0, ανδ  2 ισ δε νεδ βψ (9). Σινχε πλαψερ 2




 1 ( 2) > 0 (15)
9Σεε, φορ εξα πλε, Κρισηνα (2002), ππ. 33−34. Υνιθυενεσσ οφ τηε εθυιλιβριυ  φολλοωσ φρο  Α ανν
ανδ Λεινινγερ (1996).
15τηε υνινφορ εδ πλαψερ 1 ηασ α ποσιτιϖε εξπεχτεδ παψο ,
Ε [υ1] = Φ (ϖ
↓
)Ε (ς1) > 0: (16)
Τηε ρεσυλτ τηατ τηε υνινφορ εδ πλαψερ ηασ α ποσιτιϖε εξπεχτεδ παψο   αψ βε
συρπρισινγ, ανδ τηυσ ωε παυσε το δισχυσσ τηε εχονο ιχσ βεηινδ ιτ. Τηε  αιν ποιντ
ισ τηατ τηε υνινφορ εδ πλαψερ ισ ρελατιϖελψ στρονγ, ιν τηε σενσε τηατ τηε εξπεχτατιον
οφ τηε ρατιο Ε (ς1)=ς2 (ωιτη ρεσπεχτ το ς2) ισ βιγγερ τηαν ονε.10 Ασ ποιντεδ ουτ ιν
τηε δισχυσσιον φολλοωινγ Προποσιτιον 1, ιφ τηε υνινφορ εδ πλαψερ ισ ρελατιϖελψ στρονγ,
τηεν ηισ ινφορ εδ ριϖαλ βιδσ ζερο ωιτη στριχτλψ ποσιτιϖε προβαβιλιτψ. Τηερεφορε, τηε
υνινφορ εδ πλαψερ  υστ εαρν α στριχτλψ ποσιτιϖε παψο .
 ε νοω τυρν το τηε παψο  οφ τηε ινφορ εδ πλαψερ. Α τψπε ϖ2 >ϖ
↓
οφ πλαψερ 2 τηατ
βιδσ α στριχτλψ ποσιτιϖε α ουντ γετσ α παψο  οφ
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δΦ (ϖ)δΦ (ϖ2)   χ: (17)
Υσινγ τηεσε ρεσυλτσ, ωε χαν αναλψζε τηε ινχεντιϖεσ το ινϖεστ ιν ινφορ ατιον.11
Προποσιτιον 2 Τηερε αρε τωο χριτιχαλ ϖαλυεσ χ
↓
ανδ   χ ωιτη 0 <χ
↓
<   χ συχη τηατ:
(ι) Ιφ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον χ ισ στριχτλψ σ αλλερ τηαν χ
↓
; βοτη πλαψερσ αχθυιρε ινφορ−
 ατιον.
10Τηισ φολλοωσ φρο  ϑενσεν σ ινεθυαλιτψ ανδ τηε φαχτ τηατ 1=ς2 ισ α χονϖεξ φυνχτιον οφ ς2; τογετηερ
ωιτη ασσυ πτιον τηατ Ε (ς1) = Ε (ς2) (σεε (13)).
11Νοτε τηατ πλαψερσ ηαϖε νο πριϖατε ινφορ ατιον ωηεν τηεψ δεχιδε ωηετηερ το αχθυιρε ινφορ ατιον.
Ανψ ρεασοναβλε βελιεφ αβουτ τηε οππονεντ σ τψπε ισ σι πλψ τηε πριορ διστριβυτιον Φ. Μορεοϖερ, ανψ
χοντινυατιον γα ε ηασ α υνιθυε Βαψεσιαν εθυιλιβριυ . Τηερεφορε, ωε στυδψ τηε 2−βψ−2 γα ε δε νεδ
βψ τηε παψο σ δεσχριβεδ ιν Φαχτσ 1−2 ανδ εθυατιονσ (16)−(17). Τηισ α ουντσ το στυδψινγ τηε περφεχτ
Βαψεσιαν εθυιλιβρια οφ τηε γα ε δε νεδ ιν Σεχτιον 2.
16(ιι) Ιφ χ
↓
< χ <   χ, τηερε αρε τωο εθυιλιβρια ωηερε εξαχτλψ ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ−
 ατιον. Αδδιτιοναλλψ, τηερε ισ α σψ  ετριχ εθυιλιβριυ  ωηερε πλαψερ ι αχθυιρεσ
ινφορ ατιον ωιτη προβαβιλιτψ π = (  χ   χ)=(  χ   χ
↓
).
(ιιι) Ιφ χ >   χ, νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον.
Τηε χριτιχαλ ϖαλυε χ
↓
(  χ) ισ τηε  αξι υ  α ουντ α πλαψερ ισ ωιλλινγ το σπενδ ον








(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)   Φ (ϖ
↓
)Ε (ς )
ωηιχη ισ δεριϖεδ βψ χο παρινγ τηε παψο σ ιν (14) ανδ (16).12 Ασ α πλαψερ σ εξπεχτεδ
παψο  ισ ζερο ιν χασε νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, υσινγ (17), ωε γετ










ϖι   Ε (ς )
 
δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι):
Προποσιτιον 2 σηοωσ τηατ 0 <χ
↓
<   χ. Σινχε τηε ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινφορ ατιον ισ
σ αλλερ ιφ τηε οππονεντ αχθυιρεσ ινφορ ατιον τηαν ιφ ηε δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον
(χ
↓
<   χ), αν ιντερϖαλ (χ
↓
;  χ) εξιστσ ωηερε ονλψ ονε πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον (ορ βοτη
πλαψερσ ρανδο ιζε). Οβϖιουσλψ, φορ συ′χιεντλψ ηιγη χοστ οφ ινφορ ατιον, νο πλαψερ
ωιλλ βυψ ιτ. Ον τηε οτηερ ηανδ, φορ συ′χιεντλψ λοω χοστ οφ ινφορ ατιον, ατ λεαστ ονε
πλαψερ ηασ αν ινχεντιϖε το αχθυιρε ινφορ ατιον δυε το τηε χο πλετε ρεντ δισσιπατιον
ιν τηε χασε οφ νο πριϖατε ινφορ ατιον. Φορ ανψ χοντινυουσ διστριβυτιον φυνχτιον Φ,
ηοωεϖερ, τηερε ισ αν ιντερ εδιατε ρανγε οφ ινφορ ατιον χοστσ ωηερε ιτ ονλψ παψσ φορ
ονε πλαψερ το αχθυιρε ινφορ ατιον.
Φιγυρε 1 ιλλυστρατεσ τηε ρεσυλτ οφ Προποσιτιον 2 φορ τηε εξα πλε οφ υνιφορ λψ δισ−
τριβυτεδ τψπεσ (Φ (ϖ) = ϖ). Ον τηε ηοριζονταλ αξισ, ιτ σηοωσ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον
χ, ανδ ον τηε ϖερτιχαλ αξισ, ιτ  απσ α πλαψερ ι σ εξπεχτεδ παψο  γιϖεν τηε δεχισιονσ
ον ινφορ ατιον (Ιι;Ιϕ). Ηερε, Ιι = 1 ιφ ι αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ανδ Ιι = 0 ιφ ι δοεσ νοτ
αχθυιρε ινφορ ατιον. Ιφ νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον ((Ιι;Ιϕ) = (0;0)), βοτη γετ αν
12Ρεχαλλ τηατ, ιφ εξαχτλψ ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ϖ
↓
ισ δε νεδ ασ τηε ηιγηεστ τψπε οφ τηε
ινφορ εδ πλαψερ τηατ βιδσ ζερο.






: Εξα πλε: Φ (ϖ) = ϖ.
εξπεχτεδ παψο  οφ ζερο (Φαχτ 1). Ιφ ι αχθυιρεσ ινφορ ατιον ανδ ϕ δοεσ νοτ αχθυιρε
ινφορ ατιον ((Ιι;Ιϕ) = (1;0)), υσινγ (17) ανδ ινσερτινγ Φ (ϖ) = ϖ, πλαψερ ι σ παψο  ιν
τηισ χασε ισ εθυαλ το
Ε [υιϕ(Ιι;Ιϕ) = (1;0)] = 0:190   χ:
Τηυσ, ιφ χ >   χ = 0:190, ιν εθυιλιβριυ  νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον. Ιφ βοτη πλαψερσ
αχθυιρε ινφορ ατιον, υσινγ Φαχτ 2, εαχη γετσ α παψο  οφ
Ε [υιϕ(Ιι;Ιϕ) = (1;1)] = 0:167   χ:
Ιφ ινστεαδ ι ρε αινεδ υνινφορ εδ, ηισ παψο  ωουλδ βε εθυαλ το
Ε [υιϕ(Ιι;Ιϕ) = (0;1)] = 0:068:
Τηυσ, ασ λονγ ασ 0:167   χ > 0:068 ορ χ <χ
↓
= 0:099, βοτη πλαψερσ πρεφερ το αχθυιρε
ινφορ ατιον. Ιφ, ηοωεϖερ, 0:099 < χ < 0:190 ανδ ϕ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ι ισ βεττερ
ο  ιφ ηε δοεσ νοτ ινϖεστ ιν ινφορ ατιον τηαν ιφ ηε ινϖεστσ: ιν τηισ ιντερ εδιατε ρανγε
18οφ ινφορ ατιον χοστ, ιτ ηολδσ τηατ
Ε [υιϕ(Ιι;Ιϕ) = (0;1)] > Ε [υιϕ(Ιι;Ιϕ) = (1;1)]:
Ηενχε, ιν τηε ιντερ εδιατε ρανγε φορ χ, τηερε ισ αν εθυιλιβριυ  ωηερε πλαψερ ϕ 2 φ1;2γ
αχθυιρεσ ινφορ ατιον ανδ πλαψερ ι 6= ϕ δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον.
 ε χονχλυδε τηισ σεχτιον βψ στυδψινγ τηε ε′χιενχψ οφ εθυιλιβριυ  ινφορ ατιον
αχθυισιτιον.  ε χο παρε εθυιλιβριυ  ινφορ ατιον αχθυισιτιον ωιτη  ρστ βεστ ινϖεστ−
 εντσ βψ α ωελφαρε  αξι ιζινγ σοχιαλ πλαννερ ωηο ισ εξ αντε υνινφορ εδ αβουτ τηε
ϖαλυατιονσ, βυτ χαν οβσερϖε τηε ουτχο ε οφ ανψ ινφορ ατιον αχθυισιτιον.  ε ασσυ ε
τηατ, φορ α γιϖεν αλλοχατιον οφ τηε πριζε (π1 ανδ π2); βιδσ (ξ1 ανδ ξ2), ανδ ινϖεστ εντ
δεχισιονσ (Ι1 ανδ Ι2), ωελφαρε ισ γιϖεν βψ
  (π1;π2;ξ1;ξ2;Ι1;Ι2) =
2 Ξ
ι=1
πιϖι    
2 Ξ
ι=1




ωηερε     0 ισ α παρα ετερ.13 Ιφ   = 1; τηε βιδσ ιν τηε χοντεστ αρε α πυρε ωαστε φρο 
α ωελφαρε ποιντ οφ ϖιεω, ωηερεασ   = 0 χαπτυρεσ τηε χασε ωηερε τηε βιδσ αρε πυρε
τρανσφερσ το σο ε τηιρδ παρτψ τηατ δο νοτ ιν υενχε ωελφαρε βψ ιτσελφ. Το χηαραχτεριζε
τηε  ρστ βεστ, ωε συπποσε τηατ τηε σοχιαλ πλαννερ διρεχτλψ χηοοσεσ εϖερψτηινγ τηατ
ισ ρελεϖαντ: τηε βιδσ (ξ1 ανδ ξ2), τηε ινϖεστ εντ δεχισιονσ (Ι1 ανδ Ι2), ανδ, ινδε−
πενδεντλψ οφ τηε βιδσ, τηε αλλοχατιον οφ τηε πριζε (π1 ανδ π2 = 1   π1). Χλεαρλψ, ιν
τηε  ρστ βεστ, βιδσ αρε ζερο (ορ ιρρελεϖαντ ιφ   = 0), ανδ τηε πριζε ισ αλλοχατεδ το τηε
πλαψερ ωηο ηασ τηε ηιγηερ εξπεχτεδ ϖαλυε, γιϖεν τηε ινφορ ατιον τηατ ισ αϖαιλαβλε. Ιτ
ρε αινσ το χονσιδερ τηε  ρστ βεστ ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον.
Ιφ τηε σοχιαλ πλαννερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον αβουτ βοτη πλαψερσ, σηε γιϖεσ τηε πριζε το
τηε πλαψερ ωιτη τηε ηιγηερ ϖαλυε, ανδ εξπεχτεδ ωελφαρε εθυαλσ Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι;ϖϕγ] 2χ.
Ιφ τηε σοχιαλ πλαννερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον αβουτ τηε ϖαλυατιον οφ ονλψ ονε πλαψερ, ιτ
ισ οπτι αλ το γιϖε τηε πριζε το τηισ πλαψερ ιφ ανδ ονλψ ιφ ηισ ϖαλυατιον ισ ηιγηερ τηαν
Ε (ς ), τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε οτηερ πλαψερ. Ιν τηισ χασε, εξπεχτεδ ωελφαρε ισ εθυαλ
13Τηισ ισ στανδαρδ ιν τηε ρεντ−σεεκινγ λιτερατυρε, σεε φορ εξα πλε Βαψε ετ αλ. (1996).
19το Εϖι [ αξφΕ (ς );ϖιγ]   χ. Τηυσ, ιφ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον ισ λοωερ τηαν τηε γαιν
ιν αλλοχατιϖε ε′χιενχψ,
χ < χ
0 = Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι;ϖϕγ]   Εϖι [ αξφΕ (ς );ϖιγ];
ωελφαρε ισ ηιγηερ ιφ βοτη πλαψερσ ινϖεστ τηαν ιφ ονλψ ονε πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον.
Ιφ τηε σοχιαλ πλαννερ δοεσ νοτ αχθυιρε ανψ ινφορ ατιον, σηε γιϖεσ τηε πριζε το ανψ
πλαψερ ανδ ρεαλιζεσ αν εξπεχτεδ ωελφαρε οφ Ε (ς ). Ασ βεφορε, ιφ
χ < χ
00 = Εϖι [ αξφΕ (ς );ϖιγ]   Ε (ς );
ινφορ ατιον αχθυισιτιον αβουτ (ατ λεαστ) ονε πλαψερ ινχρεασεσ ωελφαρε. Ιφ τηε χοστ οφ
ινφορ ατιον αχθυισιτιον εθυαλσ χ0, ωελφαρε ισ τηε σα ε ιφ τωο πλαψερσ αχθυιρε ινφορ α−
τιον ασ ιφ ονε αχθυιρεσ ινφορ ατιον. Ατ χ00, ωελφαρε ισ τηε σα ε ιφ ονε πλαψερ αχθυιρεσ
ινφορ ατιον ασ ιφ νο ονε δοεσ. Ιν τηε αππενδιξ, ωε σηοω τηατ 0 < χ0 < χ00. Τηισ
ι πλιεσ τηατ  ρστ βεστ ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον αρε ασ φολλοωσ: ιφ χ < χ0, βοτη πλαψ−
ερσ σηουλδ ινϖεστ, ιφ χ 2 (χ0;χ00), ονε πλαψερ σηουλδ ινϖεστ, ανδ ιφ χ > χ00, νονε σηουλδ
ινϖεστ.
Προποσιτιον 3 Τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ τηατ δετερ ινε τηε  ρστ βεστ ινϖεστ εντσ ιν ινφορ−
 ατιον (χ0 ανδ χ00) αρε στριχτλψ λοωερ τηαν τηε χορρεσπονδινγ εθυιλιβριυ  τηρεσηολδσ (χ
↓





00 <   χ:
Προποσιτιον 3 σηοωσ τηατ, ινδεπενδεντλψ οφ τηε διστριβυτιον φυνχτιον Φ; τηε  ρστ
βεστ τηρεσηολδσ αρε λοωερ τηαν τηε χορρεσπονδινγ εθυιλιβριυ  τηρεσηολδσ. Ηοωεϖερ,
χ00 χαν βε ηιγηερ ορ σ αλλερ τηαν χ
↓
, δεπενδινγ ον τηε φυνχτιοναλ φορ  οφ Φ.14 Φιγυρε
2 χο παρεσ εθυιλιβριυ  ινϖεστ εντσ ωιτη τηε  ρστ βεστ. Ιν εθυιλιβριυ , τηερε ισ  ορε
ινφορ ατιον αχθυισιτιον:15 ιφ χ 2 (χ0;χ
↓
); βοτη πλαψερσ αχθυιρε ινφορ ατιον αλτηουγη
14Φορ εξα πλε, φορ Φ (ϖ) = ϖ, χ
↓
< χ00 <   χ, ανδ φορ Φ (ϖ) = ϖ3; ωε ηαϖε χ00 <χ
↓
<   χ.
15Ιν τηε σψ  ετριχ εθυιλιβριυ  ωιτη ρανδο ιζατιον οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον, υνδερ σο ε πα−
ρα ετερ χονστελλατιονσ, ιτ  αψ ηαππεν τηατ εξ ποστ νο πλαψερ ινϖεστσ αλτηουγη ιν τηε  ρστ βεστ ονε
πλαψερ σηουλδ ινϖεστ. Το βε  ορε πρεχισε, ιφ χ00  χ
↓
; τηεν τηε νυ βερ οφ πλαψερσ αχθυιρινγ ινφορ ατιον
20Φιγυρε 2: Τηε νυ βερ οφ χοντεσταντσ ωηο ινϖεστ ιν ινφορ ατιον, ιν τηε  ρστ βεστ, ανδ
ιν αν εθυιλιβριυ  ωιτηουτ ρανδο ιζατιον οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον, ασ α φυνχτιον οφ
τηε χοστ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον χ:
ονλψ ονε πλαψερ ατ  οστ σηουλδ, ανδ σι ιλαρλψ, ωηενεϖερ χ 2 (χ00;  χ), ατ λεαστ ονε πλαψερ
αχθυιρεσ ινφορ ατιον αλτηουγη νειτηερ οφ τηε πλαψερσ σηουλδ.16
ισ αλωαψσ ωεακλψ ηιγηερ τηαν ιν τηε  ρστ βεστ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ χ00 >χ
↓
, τηεν φορ ανψ χ 2 (χ
↓
;χ00);
ιν τηε  ρστ βεστ εξαχτλψ ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ωηερεασ ιν τηε  ιξεδ εθυιλιβριυ  τηε νυ −
βερ οφ πλαψερσ αχθυιρινγ ινφορ ατιον ισ ζερο, ονε, ορ τωο, δεπενδινγ ον τηε ρεαλιζατιονσ οφ πλαψερσ 
ρανδο ιζατιον.
16Ουρ ρεσυλτσ χαν βε υσεδ το ινϖεστιγατε τηε οϖεραλλ ωελφαρε ε εχτσ οφ πολιχιεσ συχη ασ συβσιδιεσ
ορ ταξεσ ον ινφορ ατιον αχθυισιτιον. Τηισ ρεθυιρεσ χαρεφυλ τηουγητ, ηοωεϖερ. Συχη πολιχιεσ δο νοτ
ονλψ α εχτ τηε ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιτσελφ, βυτ αλσο τηε ιντεραχτιον ιν τηε ενσυινγ χοντεστ ανδ
τηυσ τηε ε′χιενχψ οφ τηε αλλοχατιον ανδ τηε εξπεχτεδ βιδσ. Ηενχε, ενφορχινγ  ρστ βεστ ινφορ ατιον
αχθυισιτιον δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ  αξι ιζε ωελφαρε. Φορ εξα πλε, συπποσε τηατ   = 0 ανδ χο παρε
τηε χασε ωηερε νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον το τηε χασε ωηερε ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον.
Ιν εθυιλιβριυ , τηε γαιν ιν αλλοχατιϖε ε′χιενχψ τηατ ρεσυλτσ φρο  ινφορ ατιον αχθυισιτιον ισ λοωερ
τηαν ιν τηε  ρστ βεστ δυε το τηε  ιξεδ στρατεγψ εθυιλιβριυ  ωηερε λοω τψπεσ οφ τηε ινφορ εδ πλαψερ
σο ετι εσ ωιν ανδ ηιγη τψπεσ σο ετι εσ λοσε. Τακινγ τηισ ιντο αχχουντ  εανσ τηατ τηε ρανγε οφ
χοστ οφ ινφορ ατιον ωηερε νο πλαψερ σηουλδ αχθυιρε ινφορ ατιον ωουλδ βε βιγγερ τηαν (χ00;1).
215 Οβσερϖαβιλιτψ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον
Τηε αναλψσισ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον βυιλδσ ον α χρυχιαλ ασσυ πτιον ον τηε οβσερϖ−
αβιλιτψ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον: ωε ασσυ εδ τηατ τηε πλαψερσ  δεχισιονσ ωηετηερ το
αχθυιρε ινφορ ατιον αρε οβσερϖαβλε, βυτ τηε ινφορ ατιον ιτσελφ ισ ονλψ πριϖατελψ κνοων
το α πλαψερ. Ιν τηε φολλοωινγ, ωε δισχυσσ τηισ ασσυ πτιον βψ  οδιφψινγ ιτ ιν τωο διφ−
φερεντ διρεχτιονσ. Ον τηε ονε ηανδ, ωε χονσιδερ τηε χασε ωηερε βοτη τηε πλαψερσ 
δεχισιονσ ανδ τηε ινφορ ατιον ισ πυβλιχλψ οβσερϖαβλε (οπεν ινφορ ατιον αχθυισιτιον),
ανδ ον τηε οτηερ ηανδ, ωε δισχυσσ τηε χασε ωηερε νειτηερ τηε ινφορ ατιον νορ τηε
πλαψερσ  δεχισιονσ αρε οβσερϖαβλε βψ τηε οππονεντ (χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον).
 ιτη οπεν ινφορ ατιον αχθυισιτιον, τηερε αρε τηρεε δι ερεντ σιτυατιονσ τηατ χαν
αρισε ιν τηε αλλ−παψ αυχτιον. Ιφ νο πλαψερ αχθυιρεδ ινφορ ατιον, τηε εθυιλιβριυ  ισ ασ
δεσχριβεδ ιν Φαχτ 1. Ιφ ονλψ πλαψερ ι αχθυιρεδ ινφορ ατιον, ι σ ϖαλυατιον ισ χο  ον
κνοωλεδγε, ανδ ϕ βιδσ ασ ιφ ηισ ϖαλυε ωασ Ε (ςϕ). Ιφ βοτη πλαψερσ αχθυιρεδ ινφορ ατιον,
βοτη ϖι ανδ ϖϕ αρε χο  ον κνοωλεδγε. Ιν αλλ τηρεε χασεσ, τηε εθυιλιβριυ  ισ σι ιλαρ
το τηε εθυιλιβριυ  υνδερ χο πλετε ινφορ ατιον χηαραχτεριζεδ βψ Βαψε ετ αλ. (1996).
Εξπεχτεδ εθυιλιβριυ  παψο σ αρε ασ φολλοωσ. Τηε πλαψερ ωιτη τηε ηιγηερ (εξπεχτεδ)
ϖαλυε ρεχειϖεσ α παψο  τηατ εθυαλσ τηε δι ερενχε βετωεεν τηε (εξπεχτεδ) ϖαλυεσ.
Τηε πλαψερ ωιτη τηε λοωερ (εξπεχτεδ) ϖαλυε ρεχειϖεσ α παψο  οφ ζερο. Χο παρινγ
τηε εξπεχτεδ παψο σ ιν τηε τηρεε χασεσ δετερ ινεσ τηε α ουντ τηατ τηε πλαψερσ αρε
ωιλλινγ το σπενδ ον ινφορ ατιον.
Ιφ τηε ινφορ ατιον τηατ πλαψερσ αχθυιρε ισ οβσερϖαβλε, αγαιν τηρεσηολδ ϖαλυεσ χ
↓
οπεν
ανδ   χοπεν εξιστ φορ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον συχη τηατ βοτη, ονλψ ονε, ορ νονε οφ τηε
πλαψερσ ωαντσ το ινϖεστ ιν ινφορ ατιον.
Προποσιτιον 4  ιτη οπεν ινφορ ατιον αχθυισιτιον, τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ χ
↓
οπεν ανδ   χοπεν
τηατ δετερ ινε εθυιλιβριυ  ινφορ ατιον αχθυισιτιον αρε εθυαλ το τηε χορρεσπονδινγ




0 ανδ   χοπεν = χ
00:
Ιφ τηε ινφορ ατιον τηατ πλαψερσ αχθυιρε ισ οβσερϖαβλε, τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ τηατ δε−
22τερ ινε ωηετηερ βοτη, ονλψ ονε, ορ νονε οφ τηε πλαψερσ ωαντσ το ινϖεστ ιν ινφορ ατιον
αρε εξαχτλψ τηε σα ε ασ τηε τηρεσηολδσ α σοχιαλ πλαννερ ωουλδ σετ. Τηε ρεασον ισ τηατ,
γιϖεν τηε οππονεντ σ δεχισιον ον ινφορ ατιον, τηε ϖαλυε οφ αχθυιρινγ ινφορ ατιον ισ
εθυαλ το τηε γαιν ιν αλλοχατιϖε ε′χιενχψ τηατ α σοχιαλ πλαννερ ωουλδ αχηιεϖε. Τηισ,
ιν τυρν, ισ δυε το τηε φαχτ ( εντιονεδ αβοϖε) τηατ τηε εθυιλιβριυ  παψο  ιν αν αλλ−
παψ αυχτιον ωιτη χο πλετε ινφορ ατιον ισ εθυαλ το τηε δι ερενχε οφ τηε ϖαλυατιονσ,
ορ ζερο, ωηιχηεϖερ ισ γρεατερ. Το σεε τηισ ιν δεταιλ,  ρστ συπποσε τηε οππονεντ ϕ
δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον. Ιφ πλαψερ ι δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον, ηισ παψο 
ισ ζερο (σεε Φαχτ 1). Ιφ πλαψερ ι δοεσ αχθυιρε ινφορ ατιον, ηισ εθυιλιβριυ  παψο 
φρο  τηε χοντεστ (γροσσ οφ τηε ινϖεστ εντ χοστσ) εθυαλσ  αξφϖι   Ε (ςϕ);0γ; ωηιχη
ισ εξαχτλψ εθυαλ το τηε γαιν ιν αλλοχατιϖε ε′χιενχψ οφ τηε σοχιαλ πλαννερ ωηεν σηε
αχθυιρεσ ινφορ ατιον αβουτ τηε ϖαλυε οφ ονε πλαψερ. Σεχονδ, συπποσε τηατ τηε οπ−
πονεντ ϕ αχθυιρεσ ινφορ ατιον. Ιφ ι δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον, ηισ εθυιλιβριυ 
παψο  εθυαλσ  αξφΕ (ςι)   ϖϕ;0γ: Ιφ ι αχθυιρεσ ινφορ ατιον, τηεν ηισ παψο  φρο 
τηε χοντεστ (γροσσ οφ τηε ινϖεστ εντ χοστ) ισ  αξφϖι   ϖϕ;0γ: Αγαιν, πλαψερ ι σ γαιν
φρο  ινφορ ατιον αχθυισιτιον εξαχτλψ εθυαλσ τηε γαιν ιν αλλοχατιϖε ε′χιενχψ τηατ τηε
σοχιαλ πλαννερ ρεαλιζεσ ωηεν σηε αχθυιρεσ ινφορ ατιον αβουτ βοτη πλαψερσ ρατηερ τηαν
αβουτ ονε πλαψερ.
Χο παρινγ Προποσιτιονσ 3 ανδ 4, τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ αρε δι ερεντ ωιτη οπεν ινφορ−
 ατιον αχθυισιτιον τηαν ωηεν ονλψ τηε δεχισιον το ινϖεστ ισ οβσερϖαβλε. Τηισ ισ το βε
εξπεχτεδ σινχε τηε ρεσπεχτιϖε χοντινυατιον γα εσ αρε δι ερεντ. Μορεοϖερ, Προποσι−
τιονσ 3 ανδ 4 σηοω τηατ, ιφ τηε ινφορ ατιον ισ πυβλιχλψ οβσερϖαβλε, πλαψερσ ινϖεστ λεσσ
ιν ινφορ ατιον τηαν ιν τηε χασε ωηερε τηε ινφορ ατιον ισ ονλψ πριϖατελψ οβσερϖαβλε.
Ιν οτηερ ωορδσ, τηε ινφορ ατιον ισ λεσσ ϖαλυαβλε το α πλαψερ ιφ ιτ ισ πασσεδ ον το τηε
οππονεντ.
 ε νοω τυρν το τηε χασε οφ χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ωηερε α πλαψερ χαννοτ
οβσερϖε ωηετηερ ορ νοτ τηε οτηερ πλαψερ ηασ αχθυιρεδ ινφορ ατιον. Ιντυιτιϖελψ, φορ α
ϖερψ λοω χοστ οφ ινφορ ατιον, βοτη πλαψερσ ινϖεστ, ανδ φορ ϖερψ ηιγη χοστ, νο πλαψερ
ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον.
Προποσιτιον 5  ιτη χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον, (ι) τηερε ισ αν εθυιλιβριυ  ωηερε
23βοτη πλαψερσ ινϖεστ ιν ινφορ ατιον ιφ ανδ ονλψ ιφ χ < χ0, ανδ (ιι) τηερε ισ αν εθυιλιβριυ 
ωηερε νο πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον ιφ ανδ ονλψ ιφ χ > χ00.
 ε δο νοτ αττε πτ το χηαραχτεριζε τηε χο πλετε εθυιλιβριυ  σετ ηερε, βυτ ιντερ−
εστινγλψ, τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ οφ χ συχη τηατ βοτη πλαψερσ, ορ νονε οφ τηε πλαψερσ, αχθυιρε
ινφορ ατιον αρε ασ ιν τηε  ρστ βεστ. Φορ χ 2 (χ0;χ00), ονε ηασ το ινχλυδε σιτυατιονσ
ωηερε πλαψερσ ρανδο ιζε τηειρ ινφορ ατιον χηοιχε. Συπποσε τηατ ϕ = 1;2 ινϖεστσ ιν
ινφορ ατιον ωιτη σο ε προβαβιλιτψ π 2 (0;1): Τηεν, ωιτη προβαβιλιτψ π, πλαψερ ι 6= ϕ
φαχεσ αν ινφορ εδ πλαψερ, ανδ ωιτη τηε ρε αινινγ προβαβιλιτψ 1 π, ι βιδσ αγαινστ αν
υνινφορ εδ πλαψερ ωηο βεηαϖεσ ασ ιφ ηε ηαδ α ϖαλυε εθυαλ το Ε (ς ). Τηε εθυιλιβριυ 
οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον ισ τηεν ασ ιφ τψπεσ αρε πριϖατε ινφορ ατιον ανδ δραων φρο 
α διστριβυτιον φυνχτιον τηατ ηασ α  ασσ ποιντ οφ σιζε π ατ Ε (ς ) ανδ ισ χοντινυουσ
εϖερψωηερε ελσε: ιφ ϕ ισ ινφορ εδ (ανδ ηασ α ϖαλυε υνεθυαλ το Ε (ς )), ηε βιδσ αχχορδ−
ινγ το αν ινχρεασινγ βιδ φυνχτιον, ανδ ιφ ϕ ισ νοτ ινφορ εδ (ανδ ηασ αν εξπεχτεδ ϖαλυε
Ε (ς )), ηε ρανδο ιζεσ ηισ βιδ.
Λετ υσ χο παρε χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον το ουρ  αιν  οδελ ωηερε τηε δεχι−
σιον το ινϖεστ ιν ινφορ ατιον ισ οβσερϖαβλε. Νοτε τηατ, ιν βοτη χασεσ, τηε ινφορ ατιον
οβταινεδ ισ νοτ οβσερϖεδ βψ τηε ριϖαλ. Φιρστ, τηε ρανγε ωηερε τηερε ισ αν εθυιλιβ−
ριυ  ωηερε βοτη πλαψερσ ινϖεστ ιν ινφορ ατιον ισ λαργερ ωηεν τηε δεχισιον το ινϖεστ
ισ οβσερϖαβλε τηαν ωηεν ιτ ισ νοτ οβσερϖαβλε (χ
↓
> χ0). Ιν οτηερ ωορδσ, γιϖεν τηατ τηε
οππονεντ ινϖεστσ, τηε ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινφορ ατιον ισ ηιγηερ ωηεν τηε δεχισιον ισ
οβσερϖαβλε. Σεχονδ, τηε ρανγε ωηερε νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον ισ σ αλλερ ωηεν
τηε δεχισιον το ινϖεστ ισ οβσερϖαβλε τηαν ωηεν ιτ ισ νοτ οβσερϖαβλε (  χ > χ00): γιϖεν τηατ
τηε οππονεντ δοεσ νοτ ινϖεστ, α πλαψερ ισ ωιλλινγ το ινϖεστ φορ λαργερ ϖαλυεσ οφ χ ωηεν
τηε δεχισιον ισ οβσερϖαβλε, ι.ε. τηε ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινφορ ατιον ισ αγαιν ηιγηερ
ωηεν τηε δεχισιον ισ οβσερϖαβλε τηαν ωηεν ιτ ισ νοτ οβσερϖαβλε. Ιν τηισ σενσε, τηερε
ισ α στρατεγιχ ϖαλυε οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ιφ τηε δεχισιον το αχθυιρε ινφορ ατιον
ισ οβσερϖαβλε: α πλαψερ ισ ωιλλινγ το σπενδ  ορε ον ινφορ ατιον ιφ τηε δεχισιονσ αρε
οβσερϖαβλε τηαν ιφ τηε δεχισιονσ αρε νοτ οβσερϖαβλε βψ τηε οτηερ πλαψερ.
246 Χονχλυσιον
 ε χονσιδερεδ τηε αλλ−παψ αυχτιον βετωεεν τωο πλαψερσ ωιτη ονε−σιδεδ ασψ  ετριχ
ινφορ ατιον. Τηε ασψ  ετρψ αχχουντσ φορ τηε φαχτ τηατ τηερε  αψ βε συπεριορ ιν−
φορ ατιον αβουτ ονε οφ τηε χοντεσταντσ, φορ εξα πλε αν ινχυ βεντ, χο παρεδ το τηε
οτηερ χοντεσταντσ.  ε σηοωεδ τηατ ιφ ονε χοντεσταντ σ ϖαλυε οφ ωιννινγ ισ πυβλιχλψ
κνοων ανδ τηε ϖαλυε οφ τηε οππονεντ ισ πριϖατε ινφορ ατιον, τηε αλλ−παψ αυχτιον ηασ
α υνιθυε εθυιλιβριυ , ανδ ωε χηαραχτεριζεδ τηε εθυιλιβριυ  στρατεγιεσ.
Βυιλδινγ ον τηισ ρεσυλτ, ωε στυδιεδ τηε χοντεσταντσ  ινχεντιϖεσ το ινϖεστ ιν ινφορ−
 ατιον βεφορε τηεψ χο πετε ιν τηε αλλ−παψ αυχτιον.  ε διστινγυισηεδ βετωεεν τηρεε
δι ερεντ σχεναριοσ: (ι) τηε οππονεντ χαν οβσερϖε ονλψ τηατ α πλαψερ ηασ αχθυιρεδ ιν−
φορ ατιον, βυτ νοτ ωηατ ινφορ ατιον ηε ρεχειϖεδ, (ιι) τηε οππονεντ χαν οβσερϖε τηε
ινφορ ατιον ιτσελφ (οπεν ινφορ ατιον αχθυισιτιον), ανδ (ιιι) τηε οππονεντ δοεσ νοτ
οβσερϖε τηε δεχισιον το αχθυιρε ινφορ ατιον (χοϖερτ ινφορ ατιον αχθυισιτιον). Ιν αλλ
σχεναριοσ, ιφ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον ισ συ′χιεντλψ λοω, ιτ ισ ουτωειγηεδ βψ τηε ϖαλυε
τηατ τηε ινφορ ατιον ηασ ιν τηε χοντεστ. Φορ ιντερ εδιατε χοστ οφ ινφορ ατιον, ηοω−
εϖερ, ονλψ ονε πλαψερ  αψ ινϖεστ ιν ινφορ ατιον. Τηερεφορε, ιν σχεναριο (ι), ιν τηε
αλλ−παψ αυχτιον ονε χοντεσταντ  αψ ηαϖε πριϖατε ινφορ ατιον ωηερεασ τηερε αρε χο −
 ον βελιεφσ αβουτ τηε οτηερ χοντεσταντ σ ϖαλυε οφ ωιννινγ. Μορεοϖερ, ιν εθυιλιβριυ ,
 ορε ινφορ ατιον ισ αχθυιρεδ τηαν ιν τηε  ρστ βεστ. Ιν χοντραστ, ωιτη οπεν ορ χοϖερτ
ινφορ ατιον αχθυισιτιον, τηε χυτ−ο  ϖαλυεσ οφ τηε χοστ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον αρε ασ
ιν τηε  ρστ βεστ. Ιν αλλ τηρεε σχεναριοσ, αλτηουγη πλαψερσ αρε σψ  ετριχ εξ αντε, ρεντ
δισσιπατιον ισ ινχο πλετε υνλεσσ τηε χοστσ οφ ινφορ ατιον αχθυισιτιον αρε προηιβιτιϖε.
Αν ιντερεστινγ εξτενσιον οφ ουρ ωορκ χουλδ βε τηε χασε οφ Ν χοντεσταντσ ανδ
ασψ  ετριχ ινφορ ατιον. Φορ εξα πλε, ιφ α  ονοπολιστ τριεσ το δεφενδ τηε  ονοπολψ
ρεντσ αγαινστ  υλτιπλε εντραντσ, τηερε  ιγητ βε ασψ  ετριχ ινφορ ατιον ιν τηε σενσε
τηατ ονε χοντεσταντ σ τψπε ισ χο  ον κνοωλεδγε ανδ τηε οτηερ (Ν   1) χοντεσταντσ 
τψπεσ αρε πριϖατε ινφορ ατιον.
Ανοτηερ ιντερεστινγ εξτενσιον ισ τηε χασε οφ παρτιαλ ασ οπποσεδ το χο πλετε ινφορ−
 ατιον αχθυισιτιον.  ε ασσυ εδ τηατ ινφορ ατιον αχθυισιτιον ισ α βιναρψ δεχισιον. Ασ
λονγ ασ τηισ ασσυ πτιον ισ  αινταινεδ, ουρ ρεσυλτσ δο νοτ ηινγε ον τηε ασσυ πτιον
25τηατ αχθυιρινγ ινφορ ατιον φυλλψ ρεϖεαλσ ονε σ τρυε ϖαλυατιον. Ρατηερ, τηερε χουλδ
στιλλ βε σο ε ρεσιδυαλ υνχερταιντψ αφτερ α πλαψερ ηασ αχθυιρεδ ινφορ ατιον. Βψ ρισκ
νευτραλιτψ, τηε πλαψερ ωουλδ βεηαϖε ασ ιφ ηε κνεω τηε τρυε ϖαλυατιον ωασ εθυαλ το τηε
εξπεχτατιον οφ τηε ϖαλυατιον υνδερ τηε ρεσιδυαλ υνχερταιντψ. Αλλοωινγ φορ δι ερεντ
λεϖελσ οφ ινϖεστ εντσ ιν ινφορ ατιον, ηοωεϖερ, λεαδσ βεψονδ τηε σχοπε οφ τηισ παπερ,
ανδ ισ αν ιντερεστινγ αϖενυε φορ φυτυρε ρεσεαρχη.
Α Αππενδιξ
Α.1 Προοφ οφ Λε  α 1
(ι) (Χοντινυιτψ) Συπποσε τηατ Βϕ εξηιβιτσ α δισχοντινυιτψ ατ σο ε ∼ ξ > 0. Τηισ ι πλιεσ
τηατ α βιδ οφ ξϕ = ∼ ξ ηασ στριχτλψ ποσιτιϖε προβαβιλιτψ. Τηυσ, τηερε εξιστ ∀;∀0 > 0 συχη
τηατ πλαψερ ι στριχτλψ πρεφερσ ξι = ∼ ξ + ∀ οϖερ αλλ ξι 2 (∼ ξ   ∀0; ∼ ξ) : σηιφτινγ προβαβιλιτψ
 ασσ φρο  (∼ ξ   ∀0; ∼ ξ) το ∼ ξ + ∀ ονλψ ινϖολϖεσ αν ιν νιτεσι αλλψ λαργερ χοστ οφ ε ορτ,
βυτ στριχτλψ ινχρεασεσ τηε προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ.17 Σινχε πλαψερ ι ωιλλ νοτ βιδ ιν
(∼ ξ   ∀0; ∼ ξ), πλαψερ ϕ χαν στριχτλψ ινχρεασε ηισ παψο  βψ βιδδινγ ∼ ξ   ∀0
2 ινστεαδ οφ ∼ ξ.
(ιι) (Συππορτ) Λετ   βι (β
↓
ι) δενοτε τηε  αξι υ  ( ινι υ ) οφ τηε συππορτ οφ Βι.




ι +  βϕ
 
=2 το ανψ βιδ ξ0
ι >   βϕ; χοντραδιχτινγ   βι >   βϕ. Ηενχε,   β1 =   β2 =   β. Σινχε





ϕ > 0: Τηεν ανψ βιδ ξϕ <β
↓
ι λοσεσ ωιτη προβαβιλιτψ ονε; πλαψερ





ϕ = 0. Τηεν πλαψερ ϕ στριχτλψ πρεφερσ α βιδ οφ ζερο οϖερ αλλ βιδσ
ιν (0;β
↓
ι); τηυσ Βϕ ηασ νο προβαβιλιτψ  ασσ ιν (0;β
↓
ι). Σινχε Βϕ ηασ νο  ασσ ποιντσ
(εξχεπτ ποσσιβλψ ατ ζερο) ιτ φολλοωσ τηατ Βϕ ισ χονσταντ ον (0;β
↓
ι]: Βυτ τηεν τηερε





α βιδ οφ ∀ ηασ στριχτλψ λοωερ χοστσ βυτ ονλψ α  αργιναλλψ λοωερ προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ.
Τηισ ισ α χοντραδιχτιον το τηε δε νιτιον οφ β
↓
ι:








> 0. Βψ (ι), Βϕ (β
↓
) = 0, ανδ τηερε εξιστσ αν ∀ > 0




+ ∀); ωηιχη χοντραδιχτσ β
↓
ι > 0.





(ιιι) (Μασσ ποιντσ ατ ζερο) Ιφ Βϕ (0) > 0, τηερε εξιστσ αν ∀ > 0 συχη τηατ πλαψερ ι
πρεφερσ ξι = ∀ το ξι = 0. Ηενχε, Βι (0) = 0. Τηισ σηοωσ τηατ τηε βιδ διστριβυτιον οφ
ατ  οστ ονε πλαψερ χαν ηαϖε α  ασσ ποιντ ατ ζερο.
(ιϖ) (Μονοτονιχιτψ) Συπποσε τηατ Βϕ ισ χονσταντ ιν αν ιντερϖαλ (ξ0;ξ00) ωηερε
0   ξ0 < ξ00     β, φυρτηερ συπποσε τηατ ξ00 =  αξφξϕΒϕ (ξ) = Βϕ (ξ0)γ: Τηεν
Βϕ (ξ0) = Βϕ (ξ00) < 1 σινχε ξ0 <   β. Τηερε εξιστσ αν ∀ > 0 συχη τηατ πλαψερ ι
πρεφερσ ξι = ξ0 το αλλ ξι 2 (ξ0;ξ00 + ∀) : βψ βιδδινγ ξ0 πλαψερ ι ρεδυχεσ ηισ προβ−
αβιλιτψ οφ ωιννινγ ονλψ βψ (ατ  οστ) αν ιν νιτεσι αλλψ σ αλλ α ουντ, βυτ στριχτλψ
δεχρεασεσ ηισ εξπεχτεδ χοστ οφ ε ορτ. Τηυσ ι δοεσ νοτ βιδ ιν (ξ0;ξ00 + ∀): Σινχε Βι
ηασ νο  ασσ ποιντσ, ωε ηαϖε Βι (ξ0) = Βι (ξ00 + ∀): Βυτ τηεν ϕ πρεφερσ βιδδινγ ξ0 οϖερ
ανψ βιδ ιν [ξ00;ξ00 + ∀] ανδ τηυσ ωε  υστ ηαϖε Βϕ (ξ00 + ∀) = Βϕ (ξ0); χοντραδιχτινγ
ξ00 =  αξφξϕΒϕ (ξ) = Βϕ (ξ0)γ:
Α.2 Προοφ οφ Λε  α 2
Φιρστ ωε σηοω τηατ νο τψπε οφ πλαψερ 2 ρανδο ιζεσ. Συπποσε το τηε χοντραρψ τηατ
σο ε τψπε ϖ0
2 οφ πλαψερ 2 δοεσ ρανδο ιζε. Λετ ξλ (ξη) βε τηε ιν  υ  (συπρε υ )
οφ τηε συππορτ οφ τηε διστριβυτιον οφ βιδσ  αδε βψ τψπε ϖ0
2. Φορ ανψ ξ >ξλ;
Β1 (ξλ)ϖ
0
2   ξλ   Β1 (ξ)ϖ
0
2   ξ (18)
27φορ οτηερωισε ϖ0
2 χουλδ γαιν φρο  σηιφτινγ προβαβιλιτψ  ασσ το ξ.18 Φρο  (18),
ξ   ξλ   (Β1 (ξ)   Β1 (ξλ))ϖ
0
2:
Σινχε Β1 ισ στριχτλψ ινχρεασινγ, φορ ανψ ϖ00
2 < ϖ0
2 ωε ηαϖε






2   ξλ > Β1 (ξ)ϖ
00
2   ξ
ι.ε. τψπε ϖ00
2 στριχτλψ πρεφερσ το βιδ ξλ οϖερ βιδδινγ ξ: Τηερεφορε, φορ αλλ ϖ00
2 < ϖ0
2,
τηε συπρε υ  οφ τηε συππορτ οφ τηε διστριβυτιον οφ βιδσ  αδε βψ τψπε ϖ00
2  υστ βε
ωεακλψ σ αλλερ τηαν ξλ. Σι ιλαρλψ, φορ αλλ ϖ000
2 > ϖ0
2, τηε ιν  υ  οφ τηε συππορτ οφ τηε
διστριβυτιον οφ βιδσ  αδε βψ τψπε ϖ000
2  υστ βε ωεακλψ ηιγηερ τηαν ξη: Τηερεφορε ονλψ
τψπε ϖ0
2 βιδσ ιν (ξλ; ξη): Σινχε τηε διστριβυτιον οφ τψπεσ, Φ; ισ χοντινυουσ, ιτ φολλοωσ
τηατ Β2 ισ χονσταντ ον (ξλ; ξη); χοντραδιχτινγ Λε  α 1.
Ιτ φολλοωσ τηατ πλαψερ 2 πλαψσ α πυρε στρατεγψ  2 : [0;1] ! [0;1). Μορεοϖερ,  2
ισ ωεακλψ ινχρεασινγ. Νοω συπποσε τηατ ϖ0
2 < ϖ00
2 ανδ  2 (ϖ0
2) =  2 (ϖ00
2). Σινχε  2 ισ
ωεακλψ ινχρεασινγ, ιτ φολλοωσ τηατ  2 (ϖ2) =  2 (ϖ0
2) φορ αλλ ϖ2 2 [ϖ0
2;ϖ00
2]. Τηερεφορε Β2
ηασ αν ατο  ατ  2 (ϖ0
2) (τηε σιζε οφ τηε ατο  ισ ατ λεαστ Φ (ϖ00
2)   Φ (ϖ0
2)). Σινχε Β2 ισ
χοντινυουσ εξχεπτ ποσσιβλψ ατ ζερο, τηισ ατο  χαν ονλψ βε ατ  2 (ϖ0
2) = 0.
Τηισ σηοωσ τηατ τηερε ισ α ϖ
↓
2 [0;1) συχη τηατ,  ρστ, φορ αλλ ϖ2  ϖ
↓
,  2 (ϖ2) = 0; ανδ
σεχονδ,  2 ισ στριχτλψ ινχρεασινγ ον [ϖ
↓
;1]: Σινχε Β2 ισ στριχτλψ ινχρεασινγ,  2 ηασ το βε
χοντινυουσ ασ ωελλ.
18Ιφ τψπε ϖ0
2 βιδσ ξλ ωιτη στριχτλψ ποσιτιϖε προβαβιλιτψ, τψπε ϖ0
2 γαινσ φρο  σηιφτινγ τηισ προβαβιλιτψ
 ασσ το ξ: Ιφ τψπε ϖ0
2 βιδσ ξλ ωιτη προβαβιλιτψ ζερο, τηεν, φορ ανψ ∀ > 0; τηε ιντερϖαλ (ξλ;ξλ + ∀)
ηασ ποσιτιϖε προβαβιλιτψ. Συπποσε τηατ ξλ > 0: Τηεν Β1 ισ χοντινυουσ ον [ξλ;ξλ + ∀] βψ Λε  α 1.
Τηερεφορε, ιφ (18) δοεσ νοτ ηολδ, τηεν φορ σ αλλ ενουγη ∀ > 0; Β1 (ζ)ϖ0
2   ζ < Β1 (ξ)ϖ0
2   ξ φορ
αλλ ζ 2 (ξλ;ξλ + ∀), ανδ σηιφτινγ προβαβιλιτψ  ασσ φρο  τηε ιντερϖαλ (ξλ;ξλ + ∀) το ξ ισ βενε χιαλ.
Ιτ ρε αινσ το χονσιδερ τηε χασε ξλ = 0: Τηεν Β1  αψ ηαϖε α δισχοντινυιτψ ατ ξλ: Ηοωεϖερ, Β1
ισ ριγητ−χοντινυουσ. Τηερεφορε, ιφ (18) δοεσ νοτ ηολδ ατ ξλ = 0, τηεν φορ σ αλλ ενουγη ∀ > 0;
Β1 (ζ)ϖ0
2  ζ < Β1 (ξ)ϖ0
2  ξ φορ αλλ ζ 2 (0;∀), ανδ σηιφτινγ προβαβιλιτψ  ασσ φρο  τηε ιντερϖαλ (0;∀)
το ξ ισ βενε χιαλ.
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: Λετ ϖ2 =  
 1
2 (ξ2) ανδ




;1) ανδ λι ν!1 ϖν
2 = ϖ2: Φορ
νοτατιοναλ βρεϖιτψ λετ ξν
2 =  2 (ϖν
2): Τηεν ξν










2   ξ
ν
2   Β1 (ξ2)ϖ
ν
2   ξ2
ορ
1   ϖ
ν
2
Β1 (ξ2)   Β1 (ξν
2)
ξ2   ξν
2
:
Τακινγ λι συπ, ωε γετ
λι συπ
 
Β1 (ξ2)   Β1 (ξν
2)







Σι ιλαρλψ, φορ τψπε ϖ2; βιδδινγ ξ2 ισ ατ λεαστ ασ γοοδ ασ βιδδινγ ξν
2: Τηυσ
Β1 (ξ2)ϖ2   ξ2   Β1 (ξ
ν
2)ϖ2   ξ
ν
2:
Ρεαρρανγινγ ανδ τακινγ λι ινφ; ωε γετ
λι ινφ
 
Β1 (ξ2)   Β1 (ξν
2)












Β1 (ξ2)   Β1 (ξν
2)







Α παραλλελ αργυ εντ, τηατ χονσιδερσ α στριχτλψ δεχρεασινγ σεθυενχε ϖν






Β1 (ξ2)   Β1 (ξν
2)







29Τηυσ Β1 ισ δι ερεντιαβλε ατ ϖ2, ωιτη
δΒ1 (ξ)
δξ






Β1 (ξ2)   Β1 (ξν
2)





















: Χονσιδερ α σεθυενχε ξν





φορ αλλ ν: Φορ
αλλ ν; πλαψερ 1 ισ ινδι ερεντ βετωεεν βιδδινγ ξν
1 ανδ βιδδινγ ξ1 :
Β2 (ξ
ν
1)ϖ1   ξ
ν
1 = Β2 (ξ1)ϖ1   ξ1
Ρεαρρανγινγ,
Β2 (ξ1)   Β2 (ξν
1)









Β2 (ξ1)   Β2 (ξν
1)






ανδ τηερεφορε Β2 ισ δι ερεντιαβλε.
Σινχε Φ ισ δι ερεντιαβλε βψ ασσυ πτιον, ιτ φολλοωσ τηατ  2  υστ βε δι ερεντιαβλε
ασ ωελλ.
Α.4 Προοφ οφ Λε  α 4
(ι) Συπποσε το τηε χοντραρψ τηατ  1 > 0: Τηεν  2 = 0 βψ (6) ανδ τηυσ





δΦ (ϖ) +  1 > 1;
χοντραδιχτιον. Τηυσ  1 = 0: Ινσερτινγ  1 = 0 ιν (7), ωε γετ (9). Τηε λεφτ−ηανδ σιδε
οφ (9) ισ στριχτλψ γρεατερ τηαν ονε φορ  2 = 0; ιτ στριχτλψ δεχρεασεσ ιν  2; ανδ ισ εθυαλ
το ζερο φορ  2 = 1: Βψ χοντινυιτψ, τηερε ισ α υνιθυε  2 2 (0;1) συχη τηατ (9) ηολδσ.
Παρτ (ιι) χαν βε προϖεν σι ιλαρλψ. Φρο  (ι) ανδ (ιι), ιτ φολλοωσ τηατ  1 ανδ  2 αρε
υνιθυελψ δετερ ινεδ.
30Α.5 Προοφ οφ Προποσιτιον 1
Υνιθυενεσσ φολλοωσ φρο  τηε δισχυσσιον ιν τηε  αιν τεξτ. Ιτ ρε αινσ το εσταβλιση τηατ
τηε στρατεγιεσ αρε αν εθυιλιβριυ . Χονσιδερ πλαψερ 1 ανδ συπποσε πλαψερ 2 φολλοωσ
(12). Τηε εξπεχτεδ παψο  οφ πλαψερ 1 φορ α βιδ ξ1 2 (0;(1    2)ϖ1] ισ εθυαλ το






ϖ1   ξ1
σινχε  
 1
2 εξιστσ ον (0;(1    2)ϖ1]. Ινσερτινγ (12), ωε γετ Ε [υ1 (ξ1)] =  2ϖ1 φορ αλλ
ξ1 2 (0;(1    2)ϖ1]: Μορεοϖερ, ιφ (8) δοεσ νοτ ηολδ, τηεν  2 = 0 ανδ πλαψερ 1 ηασ
α παψο  οφ ζερο; τηυσ ιν τηισ χασε ηε ισ ινδι ερεντ βετωεεν αλλ ξ1 2 [0;(1    2)ϖ1]:
Βιδδινγ  ορε τηαν (1    2)ϖ1 ισ αλωαψσ συβοπτι αλ. Τηυσ (11) ισ α βεστ ρεσπονσε.
Νοω χονσιδερ πλαψερ 2 ανδ συπποσε ηε ηασ α ϖαλυατιον ϖ2: Γιϖεν Β1; ηισ παψο 

























  < 0:
Ιφ ϖ2 > Φ  1 ( 2), τηεν τηε  ρστ−ορδερ χονδιτιον (3) δεσχριβεσ τηε υνιθυε  αξι υ .
Ιφ ϖ2   Φ  1 ( 2); τηεν φορ αλλ ξ2 > 0;
Β
0






 ϖ2   1 < 0:
Τηερεφορε, (12) ισ α βεστ ρεσπονσε.
Α.6 Προοφ οφ Προποσιτιον 2
Συπποσε πλαψερ ϕ δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον. Ιφ ι δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον
ειτηερ, ηε γετσ αν εξπεχτεδ παψο  οφ ζερο βψ Φαχτ 1; ιφ ι αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ηισ
παψο  ισ δεσχριβεδ βψ (17). Ηενχε, ι σ βεστ ρεσπονσε ισ το αχθυιρε ινφορ ατιον ιφ ανδ
31ονλψ ιφ χ ισ σ αλλερ τηαν










ϖι   Ε (ς )
 
δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι) (21)
ωηερε, φρο  (15), ϖ
↓
= Φ  1 ( ι) > 0, ανδ ϖ
↓






δΦ (ϖ) = 1: (22)
Νοτε τηατ φρο  (22), ιτ φολλοωσ τηατ ϖ
↓
< Ε (ς ).
Νοω συπποσε τηατ ϕ αχθυιρεσ ινφορ ατιον. Ιφ ι ρε αινσ υνινφορ εδ, ηε γετσ
Φ (ϖ
↓
)Ε (ς ), ασ ιν (16). Ιφ ι αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ηισ παψο  ισ δεσχριβεδ βψ (14).












Ε (ς )δΦ (ϖ) (23)
ωηερε αγαιν ϖ
↓
ισ δε νεδ βψ (22).
Λετ
χ
0 := Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι;ϖϕγ]   Εϖϕ [ αξφΕ (ς );ϖϕγ]:
(Ιν Αππενδιξ Α.7, ωε ωιλλ σηοω τηατ ιν τηε  ρστ βεστ, βοτη πλαψερσ αχθυιρε ινφορ ατιον
ιφ ανδ ονλψ ιφ χ < χ0:) Τηε φολλοωινγ λε  ασ ωιλλ βε υσεδ ρεπεατεδλψ βελοω.







(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)  
Ζ Ε(ς )
0
(Ε (ς )   ϖϕ)δΦ (ϖϕ) > 0:
32Προοφ. Φορ τηε εθυαλιτψ,
χ
























(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)  
Ζ Ε(ς )
0
(Ε (ς )   ϖϕ)δΦ (ϖϕ):





Σινχε γ ισ στριχτλψ χονϖεξ ιν ϖι,
Εϖι [γ (ϖι)] > γ (Εϖι (ϖι))
ορ εθυιϖαλεντλψ
Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι;ϖϕγ] > Εϖϕ [ αξφΕ (ς );ϖϕγ]:
Λε  α 6 (ι) χ
↓
> χ0 ανδ (ιι)   χ >χ
↓
.





































































































































ωηιχη ισ στριχτλψ ποσιτιϖε.




































Ε (ς )δΦ (ϖϕ)  
Ζ ϖι
0
(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)

















Ε (ς )δΦ (ϖϕ)  
Ζ ϖι
0
(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)
ιφ ϖι >ϖ
↓
. Τηεν, ιτ ισ συ′χιεντ το σηοω τηατ η(ϖι) > 0 φορ αλλ ϖι 2 [0;1].
Χασε 1: ϖι  ϖ
↓
: Φρο  (22), ιτ φολλοωσ τηατ ϖ
↓










(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ):
Χασε 2: ϖι 2 (ϖ
↓










(Ε (ς )   ϖι + ϖϕ)δΦ (ϖϕ):
Τηε  ρστ τερ  ισ στριχτλψ ποσιτιϖε βεχαυσε ϖϕ   ϖι   Ε (ς ) ανδ ϖι >ϖ
↓
. Τηε σεχονδ
τερ  ισ στριχτλψ ποσιτιϖε ασ ϖι   Ε (ς ) ανδ, βψ (15), ϖ
↓
> 0.
Χασε 3: ϖι 2 (Ε (ς );1]: Σινχε ϖ
↓

















0 (ϖι)   Φ
0 (ϖι);






δΦ (ϖϕ)  
Ζ 1
0
δΦ (σϕ) = 1   1 = 0:
(Τηε  ρστ ιντεγραλ ισ ονε βψ (22).) Τηυσ, η0  υστ βε ποσιτιϖε φορ αλλ ϖι 2 (Ε (ς );1)
ανδ τηυσ η(ϖι) > η(Ε (ς )) > 0 ωηερε τηε λαστ ινεθυαλιτψ φολλοωσ φρο  χασε 2.
 ε αρε νοω ιν α ποσιτιον το προϖε Προποσιτιον 2. Φρο  Λε  ασ 5 ανδ 6, ιτ
φολλοωσ διρεχτλψ τηατ   χ >χ
↓
> 0. Τηυσ, (ι) ιφ χ <χ
↓
, ινφορ ατιον αχθυισιτιον ισ στριχτλψ
35δο ιναντ. (ιι) Ιφ χ
↓
< χ <   χ, α πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον ονλψ ιφ τηε οππονεντ
ρε αινσ υνινφορ εδ, ανδ τηερε εξιστ τωο ασψ  ετριχ εθυιλιβρια ωηερε εξαχτλψ ονε
πλαψερ ινϖεστσ. Μορεοϖερ, τηερε ισ α σψ  ετριχ εθυιλιβριυ  ωηερε βοτη πλαψερσ ινϖεστ
ιν ινφορ ατιον ωιτη προβαβιλιτψ π = (  χ   χ)=(  χ   χ
↓
) : ιφ πλαψερ ι αχθυιρεσ ινφορ ατιον,
ηε γετσ
(1   π)(  χ   χ) + π(Φ (ϖ
↓
)Ε (ς ) + χ
↓
  χ) = πΦ (ϖ
↓
)Ε (ς )
ωηιχη ισ εθυαλ το ηισ παψο  ιφ ηε ρε αινσ υνινφορ εδ. Τηυσ, ι ισ ινδι ερεντ βε−
τωεεν ινϖεστινγ ανδ νοτ ινϖεστινγ ιν ινφορ ατιον. Μορεοϖερ, φορ αλλ π τηατ αρε στριχτλψ
σ αλλερ (γρεατερ) τηαν τηισ χριτιχαλ ϖαλυε, ι στριχτλψ πρεφερσ (νοτ) το αχθυιρε ινφορ α−
τιον. Φιναλλψ, (ιιι) ιφ χ >   χ, νοτ ινϖεστινγ ισ στριχτλψ δο ιναντ.
Α.7 Προοφ οφ Προποσιτιον 3
Ιφ τηε σοχιαλ πλαννερ δοεσ νοτ αχθυιρε ινφορ ατιον, ωελφαρε εθυαλσ Ε (ς ). Ιφ σηε
αχθυιρεσ ινφορ ατιον αβουτ τηε ϖαλυατιον οφ ονε πλαψερ, ωελφαρε ισ εθυαλ το
Εϖϕ [ αξφΕ (ς );ϖϕγ]   χ:
Ιφ τηε σοχιαλ πλαννερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον αβουτ βοτη πλαψερσ, ωελφαρε εθυαλσ
Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι;ϖϕγ]   2χ:
Ασ αβοϖε, λετ
χ
0 = Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι;ϖϕγ]   Εϖϕ [ αξφΕ (ς );ϖϕγ]: (24)
Μορεοϖερ, λετ
χ




(ϖι   Ε (ς ))δΦ (ϖι): (25)
Λε  α 7 (ι) 0 < χ0 < χ00 ανδ (ιι) χ0 <χ
↓
ανδ χ00 <   χ:








(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)  
Ζ Ε(ς )
0


































(Ε (ς )   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)
















(ϖι   Ε (ς ))δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι) = χ
00:











  Ε (ς )
 
δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι) >
Ζ 1
Ε(ς )
(ϖι   Ε (ς ))δΦ (ϖι):
Βψ (17), τηε λεφτ−ηανδ σιδε ισ ι σ εξ αντε εξπεχτεδ παψο  ιφ ι αχθυιρεδ ινφορ ατιον ανδ
ϕ ρε αινεδ υνινφορ εδ. Σινχε, ιν τηισ χασε, ϕ νεϖερ βιδσ ηιγηερ τηαν ηισ εξπεχτεδ
ϖαλυε, τηε ΛΗΣ  υστ βε ωεακλψ ηιγηερ τηαν τηε ΡΗΣ, βεχαυσε τηε λαττερ ισ τηε παψο 
ι χουλδ ενσυρε βψ βιδδινγ Ε (ς ) φορ αλλ τψπεσ ϖι   Ε (ς ) ανδ βιδδινγ ζερο οτηερωισε.
Ιτ ρε αινσ το σηοω τηατ φορ σο ε ρεαλιζατιονσ οφ ϖι, ι χαν δο στριχτλψ βεττερ. Νοτε  ρστ
τηατ Φ  1 ( ι) =ϖ
↓
> 0, ι.ε. ϕ σ  αξι υ  βιδ ισ   β = (1    ι)Ε (ς ) < Ε (ς ). Ηενχε,
φορ αλλ ρεαλιζατιονσ ϖι 2 ((1    ι)Ε (ς );Ε (ς )), ι χαν ενσυρε α στριχτλψ ποσιτιϖε παψο 
37βψ βιδδινγ (1    ι)Ε (ς ), ανδ ηενχε τηε ΛΗΣ  υστ βε στριχτλψ λαργερ τηαν τηε ΡΗΣ.
Τηε ινεθυαλιτιεσ ιν (ι) αλλοω υσ το χηαραχτεριζε  ρστ βεστ ινφορ ατιον αχθυισιτιον:
ιφ χ < χ0, βοτη σηουλδ αχθυιρε ινφορ ατιον; ιφ χ 2 (χ0;χ00); εξαχτλψ ονε πλαψερ σηουλδ
αχθυιρε ινφορ ατιον;  ναλλψ, ιφ χ > χ00; νο ονε σηουλδ.  ιτη (ιι), ωε χαν χο παρε
εθυιλιβριυ  ινϖεστ εντσ ανδ  ρστ βεστ ινϖεστ εντσ (σεε Φιγυρε 2 ιν τηε  αιν τεξτ).
Ιφ χ < χ0; βοτη πλαψερσ ινϖεστ ασ ιν τηε  ρστ βεστ. Ιφ χ 2 (χ0; ινφχ
↓
;χ00γ); βοτη πλαψερσ
αχθυιρε ινφορ ατιον αλτηουγη εξαχτλψ ονε πλαψερ σηουλδ. Ιφ χ 2 ( ινφχ
↓
;χ00γ;χ00);
ιν τηε ασψ  ετριχ εθυιλιβρια εξαχτλψ ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ασ ιν τηε  ρστ
βεστ. Ιφ χ 2 (χ00;  χ); ατ λεαστ ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, βυτ νειτηερ οφ τηε πλαψερσ
σηουλδ. Φιναλλψ, ιφ χ >   χ; νο πλαψερ ινϖεστσ, ασ ιν τηε  ρστ βεστ. Τηερεφορε, τηε νυ βερ
οφ πλαψερσ ινϖεστινγ ιν ινφορ ατιον ισ ηιγηερ τηαν τηε  ρστ βεστ.
Α.8 Προοφ οφ Προποσιτιον 4
Ιφ νο πλαψερ ινϖεστσ ιν ινφορ ατιον, βοτη γετ αν εξπεχτεδ παψο  οφ ζερο. Ιφ ονλψ
πλαψερ ι ινϖεστσ, ι σ εξπεχτεδ παψο  ισ Εϖι [ αξφϖι   Ε (ς );0γ]   χ, ωηιλε ϕ γετσ
Εϖι [ αξφΕ (ς )   ϖι;0γ]. Ιφ βοτη πλαψερσ αχθυιρε ινφορ ατιον, εαχη οφ τηε  γετσ
Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι   ϖϕ;0γ]   χ.
Νοω συπποσε τηατ ϕ ρε αινσ υνινφορ εδ. Πλαψερ ι σ βεστ ρεσπονσε ισ το αχθυιρε
ινφορ ατιον ωηενεϖερ χ ισ σ αλλερ τηαν Εϖι [ αξφϖι   Ε (ς );0γ] ωηιχη, ωιτη (25),
ισ εθυαλ το χ00. Ιφ ϕ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ι ινϖεστσ ωηενεϖερ χ ισ σ αλλερ τηαν
Εϖι;ϖϕ [ αξφϖι   ϖϕ;0γ]   Εϖι [ αξφΕ (ς )   ϖι;0γ]
ωηιχη, βψ Λε  α 5, ισ εθυαλ το χ0. Σινχε 0 < χ0 < χ00, βοτη πλαψερσ (νο πλαψερ) αχθυιρε
ινφορ ατιον ιφ χ < χ0 (χ > χ00). Ιφ χ 2 (χ0;χ00), τηερε αρε τωο εθυιλιβρια ωηερε εξαχτλψ
ονε πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ανδ α  ιξεδ στρατεγψ εθυιλιβριυ  ωηερε πλαψερσ
αχθυιρε ινφορ ατιον ωιτη προβαβιλιτψ (χ00   χ)=(χ00   χ0).
38Α.9 Προοφ οφ Προποσιτιον 5
(ι)  ε  ρστ αναλψζε ωηετηερ τηερε χαν βε αν εθυιλιβριυ  ωηερε βοτη πλαψερσ αχθυιρε
ινφορ ατιον ωιτη προβαβιλιτψ 1. Ιφ τηισ ισ τηε χασε, τηεν τηεψ βιδ ασ ιν Φαχτ 2 ανδ





(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)   χ:
Νοω συπποσε τηατ ι δεϖιατεσ ανδ ρε αινσ υνινφορ εδ. Τηεν, ηισ οπτι αλ βιδ ισ ασ ιφ
ηε ηαδ α ϖαλυε οφ Ε (ς ) ωηιχη λεαδσ το α δεϖιατιον παψο  οφ
Ζ Ε(ς )
0
(Ε (ς )   ϖϕ)δΦ (ϖϕ):





(ϖι   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)δΦ (ϖι)  
Ζ Ε(ς )
0
(Ε (ς )   ϖϕ)δΦ (ϖϕ)
ωηιχη, βψ Λε  α 5, ισ εθυαλ το χ0. Τηυσ, ιφ ανδ ονλψ ιφ χ < χ0, αν εθυιλιβριυ  εξιστσ
ωηερε βοτη πλαψερσ αχθυιρε ινφορ ατιον.
(ιι) Νοω συπποσε τηατ βοτη πλαψερσ δο νοτ ινϖεστ ιν ινφορ ατιον ωιτη προβαβιλιτψ
1. Τηεν, βοτη γετ ζερο παψο . Ιφ ι δεϖιατεσ ανδ αχθυιρεσ ινφορ ατιον, ηισ οπτι αλ
βιδ ισ ζερο ιφ ϖι   Ε (ς ) ανδ Ε (ς ) ιφ ϖι > Ε (ς ). (Τηε τψπε ϖι = Ε (ς ) ισ εξαχτλψ
ινδι ερεντ. Τηυσ, λοωερ τψπεσ πρεφερ α βιδ οφ ζερο, ανδ ηιγηερ τψπεσ πρεφερ α βιδ ατ
τηε υππερ βουνδ οφ τηε συππορτ οφ ϕ σ βιδσ.) Τηε δεϖιατιον παψο  ισ
Ζ 1
Ε(ς )
(ϖι   Ε (ς ))δΦ (ϖι)   χ:
Τηερεφορε, ιφ ανδ ονλψ ιφ χ ισ λαργερ τηαν χ00 (φρο  (25)), τηερε ισ αν εθυιλιβριυ  ωηερε
νο πλαψερ αχθυιρεσ ινφορ ατιον.
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